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Abstrakt

Clanok sa zaobera aktudlnymi otazkami postavenia Special Drawing Rights (SDR)
v medzindrodnom menovom systéme. SDR predstavuju medzindrodné rezervné aktivum
vytvorené Medzinarodnym menovym fondom v roku 1969 s cielom doplnit’ rezervy svojich
Clenskych krajin. Finan¢nd kriza zroku 2008 ozivila debatu o SDR. Niektori ekonomicki
odbornici sa domnievajl, ze by sa ich pouZzitie mohlo rozsirit, aby vytvorili protipdl americkému
doléru a inym menam v medzinarodnom menovom systéme a v budicnosti sa stat’ globalnou
menou.
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Abstract

This article focuses on actual issues of the Special Drawing Rights (SDR) in the international
monetary system. SDR are referred to as an international reserve asset that was created by the
International Monetary Fund in 1969 in order to supplement its member countries’ official
reserves. The financial crisis of 2008 has revived the debate about the SDR. Some economic
experts believe that their use could be expanded to create a counterpart to the US dollar and other
currencies in the international monetary system and in the future to become a global currency.
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Uvod

Vroku 1967 sa konala v Rio de Janeiro medzinarodna konferencia, ktora sa venovala
problematike tvorby a zavedenia SDR v rdmci medzindrodného menového systému. V stlade so
zédvermi z tejto konferencie MMF vytvoril umeli penaznu jednotku SDR, ¢o si vyzadovalo
zmenu Dohody o MMF, preto bol prijaty Dodatok k Dohode 0 MMF' s tginnostou od 28. jula
1969. SDR boli prvykrat emitované 1. januara 1970.

Ukazuje sa byt’ pozoruhodnou skuto¢nost’, preco sa vobec zvazovalo ich zavedenie do systému a
preco sa pristapilo k ich emisii. [5] uvadza, ze v roku 1960 ekonom Robert Triffin vydal svoju
dizertacnl préacu, v ktorej tvrdil, Ze medzindrodny menovy systém dohodnuty v Bretton Woods
nepreZije, pretoze ,,jeho fungovanie bolo zaloZzené na vnitornom rozpore“. V tom case bola
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ponuka zlata nizka a rastici dopyt po medzinarodnej likvidite by mohol byt uspokojeny len
v tom pripade, ak Spojené Staty budu vykazovat’ deficit, v dosledku coho mozu poskytovat’ svetu
viac dolarov. Problém bol vSak v tom, ze deficity by oslabili doveru vo vymenitel'nost’
amerického dolara za zlato. Tento jav sa nazyva Triffinova dilema. V uvedenom obdobi sa uz
ukazovalo, ze existujice dve zakladné rezervné aktiva, t. j. zlato a americky dolér, nedokazali
zabezpecovat' rozvoj svetového obchodu. Analytici Coskoro prisli s rieSenim, ato vytvorit’
,.syntetické rezervné aktivum, ktoré by doplialo zlato* [5]. V sti¢asnosti st SDR definované ako
»syntetickd jednotka, ktord moze byt prevedend drzitelom na inych ¢lenov MMF vymenou za
narodné meny* [4]

O par rokov neskdr sa brettonwoodsky systém rozpadol. Po medzinarodnej konferencii v
Kingstone sa sformuloval novy medzindrodny menovy systém, ktory pocital s SDR ako ajs
rozsirenim ich tlohy v iom.

SDR predstavuju umelo vytvorenii menovu jednotku alebo rezervné aktivum, ktoré ma charakter
potencialnej devizovej facility. To znamend moznost’ ziskania deviz vo forme zvlaStnych prav
cerpania vymenou za ind menu s podmienkou, ze po uplynuti dohodnutej lehoty obe strany
pristipia k vymene. SDR st emitované MMF a st priradované kazdému c¢lenskému $tatu na
neuverovom zaklade v pomere k ich jednotlivym ¢lenskym kvétam, ¢im sa zvySuju ich devizové
rezervy. Tato umela mena predstavuje bezpodmienecnu moznost’ ¢lenskych Statov Cerpat’ uvery v
zahrani¢nych mendch v pripade potreby.

1 Vyvoj, uloha a hodnota SDR

Uloha SDR, stanovenie ich hodnoty a ich alokéacie prekonali historicky vyvoj, ktory nie je
zaviSeny. Povodne sa pocitalo s tym, ze SDR sa stant hlavnym rezervnym aktivom, G¢tovnou
jednotkou, urcitym hodnotovym denominatorom, od ktor¢ho sa mali odvodzovat kurzy
narodnych mien a pocitalo sa aj s ich ambicidznej$im vyuZitim. V stcasnosti plnia tieto ulohy: st
dopliiujicim  rezervnym aktivom, sluzia ako uctovna jednotka v MMF av dalSich
medzinarodnych organizéciach a si€asne slizia na odvodenie menovych kurzov inych mien do
hodnoty SDR. Pohl'ad na ich ulohu v medzinarodnom menovom systéme nie je jednoznacny.
Existujt aj tvahy o ich fungovani ako medzinarodnej meny.

SDR boli emitované a alokované doteraz v Styroch etapach. Maju urcité ulohy v sti¢asnom
medzindrodnom menovom systéme, su emitované v urcitej vyske, maji svoju hodnotu a trokové
sadzby. Existuju iba v bezhotovostnej podobe vo forme zapisov na uctoch jednotlivych ¢lenskych
Statov, ktoré s ucastnikmi Spravy SDR a ta uskuto¢niuje vSetky operacie s SDR. V sti¢asnosti st
ucastnikmi Spravy SDR vSetky Clenské Staty.

Rozhodnutie o emisii SDR uskuto¢iiuje Rada guvernérov MMF na zaklade dohody s ¢lenskymi
Staitmi ana zdklade zhodnotenia potreby zvySenia medzindrodnej likvidity vyvolanej rastom
medzinarodného obchodu a investicii. SDR sa mo6zu pouzivat dvoma spOsobmi, ato jednak
prostrednictvom dobrovol'nej vymeny medzi ¢lenskymi Staitmi MMF a jednak tak, Ze MMF urci
¢lena so silnou vonkajSou ekonomickou poziciou na nakup SDR od ¢lenov so slabSou vonkajSou
ekonomickou poziciou.

Urcovanie hodnoty SDR tiez prekonalo urcity historicky vyvoj. Spociatku sa hodnota SDR
odvodzovala od amerického dolara na zaklade jeho zlatého obsahu. NeskorSie sa zacala pouzivat’
metdoda menového koSa, pri ktorej sa hodnota SDR odvodzovala od hodnoty menového koSa
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SDR, do ktorého vchadzalo povodne 16 mien, potom 5 a podla revizie z roku 2010 ko§s SDR
tvoria 4 meny, ato: USD s vahou 41,9 %, EUR s véhou 37,4 %, JPY s vahou 9,4 % a GBP
svadhou 11 %. Percentudlne zastipenie zucastnenych mien do oktobra 2016 je zrejmé
z nasledujuceho grafu.

Graf €. 1: Podiel vah jednotlivych mien v menovom kosi SDR na zdklade revizie z roku 2010

11,30%

41,90%
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov MMF.

Zlozenie menového koSa SDR sa reviduje kazdych pat rokov, ked sa stanovia kritérid, na
zaklade ktorych sa urcia vahy jednotlivych mien v menovom kosi. Vyvoj vahy jednotlivych mien
v menovom ko$i SDR zndzortiuje tabul’ka €. 1.

Tabulka €. 1: Vyvoj vahy jednotlivych mien v kompozicii menového kosa SDR

Obdobie | Americky | Nemecka marka | Francuzsky | Japonsky jen | Britska libra

dolar (USD) (DEM) frank (FRF) JPY) (GBP)

1981 - 42% 19% 13% 13% 13%

1985

1986 - 42% 19% 12% 15% 12%

1990

1991 - 40% 21% 11% 17% 11%

1995

1996 - 39% 21% 11% 18% 11%

1998
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Obdobie | Americky Euro (EUR) Japonsky jen | Britska libra
dolar (USD) JPY) (GBP)
1999 - 39% 32% 18% 11%
2000
2001 - 45% 29% 15% 11%
2005
2006 - 44% 34% 11% 11%
2010
2011- 41,90% 37,40% 9,40% 11,30%
2015

Zdroj: http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2010/102610.pdf.

Tabulka znazoriiuje vyvoj vahy jednotlivych mien v menovom koSi SDR, a to v pravidelnych
patrocnych vseobecnych revizidch emisie a alokacie SDR od roku 1981 az po sucasné obdobie.
Na zéklade uvedenej tabul’ky mézeme konstatovat’ nasledovné skuto¢nosti:
a) Postavenie amerického dolara pocas uvedené¢ho Casového obdobia bolo stabilné
s vynimkou rokov 2001 — 2010, ¢o mohlo byt ovplyvnené aj istou mierou neistoty
spojenou so zavedenim eura, ktoré nahradilo dovtedajSie meny — nemeckt marku
a franctzsky frank. V stucasnosti doslo k podstatnému zniZeniu zastupenia dolara
v menovom kosi, ktoré je v podstate zhodné s vychodiskovym rokom 1981. Aj to
by sme mohli ¢iastocne pripisat’ rasticemu vyznamu eura v medzindrodnych
vzt'ahoch a platbach.
b) Rastie vdha eura v menovom koSi SDR, pri ostatnej zmene vzréstla najviac o
3,4%, Go zodpoveda ekonomickému postaveniu eurozony a EU vo svetovej
ekonomike.
c) Vaha japonského jenu bola v sledovanom obdobi najnestabilnejsia, v relevantnom
casovom intervale klesla z najvysSej vahy 18 % v rokoch 1996 — 2000 na 9,4 % s
platnost’ou na roky 2011 —2015.
d) Vaha libry Sterlingov sa vyvijala pomerne stabilne a zachovala si priemernti vahu
11 %.

MMF stanovil kritéria, na zéklade ktorych sa jednotlivé meny zarad’'uji do menového kosa SDR.
Zaradené meny by mali byt vol'ne vymenitel'né, resp. Siroko konvertibilné, t. j. ide o také meny,
ktoré nemaju takmer Ziadne devizové obmedzenia pri svojom pouzivani a ktorych devizovy kurz
je determinovany ako interakcia ponuky danej meny a dopytu po danej mene na devizovom trhu.
V neposlednom rade by =zaradené meny mali disponovat’ Sirokym postavenim tak
v medzinarodnych peniaznych a kapitalovych tokoch, ako aj v devizovych rezervach. Koncept
vol'ne vymenitel'nej meny je zakotveny v ¢lanku XXX (f) Dohody o MMF nasledovne: ,,Vol'ne
vymeniteI'nd mena znamend, Ze mena urcitého clenského Statu, ktort Fond posudzuje, je (i)
Siroko pouZzivand pri medzinarodnych platbach a transakcidch a (ii) je Siroko obchodovana na
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hlavnych devizovych trhoch.* Zaradenie niektorej meny do menového kosa SDR tak sucasne
reflektuje i urcité ekonomické postavenie daného Statu a jeho meny vo svetovom hospodarstve.

Na urcenie vahy mien v menovom kosi slizia dve nasledovné kritéria:
e podiel prislusného Statu na medzinarodnom exporte tovarov a sluzieb;
e podiel meny daného $tatu na svetovych devizovych rezervach.

Tieto dve kritéria boli aplikované aj pri urCovani vahy jednotlivych mien na roky 2011 — 2016
a Fond sa rozhodol pouzit  ich aj na ur¢enie vah mien na rozpitie rokov 2016 —2021. Pre obdobie
2005 — 2009 prvé kritérium dosahovalo troveit 4 901 mld. SDR a mé podl'a vypoctov Fondu
relativnu vahu 66,8% v procese urovania vplyvu prvého kritéria na vahy jednotlivych mien.
Druhé kritérium, t. j. podiel danej meny na priemernom ro¢nom objeme devizovych rezerv,
predstavuje hodnotu 2 431 mld. SDR s 33,2% vahou vplyvu tohto kritéria.

Zatial’ ¢o krajiny emerging markets postupne zvySuju a posiliiuju svoje postavenie vo svetovej
ekonomike, podiel emitentov mien, ktoré vstupuju do menového kosa SDR, klesa. Menovy kos
SDR sa tak stdva menej reprezentativnym. Z tohto dovodu sa dnes d’alSie ¢lenské Staty Fondu
snazia o zmenu Struktiry menového kosa SDR, ktoru zddvodiuju zmenou ich ekonomického
postavenia vo svetovej ekonomike, a teda aj ich meny v medzinarodnych platbach a devizovych
rezervach. Navrhy sa tykaji napriklad zaclenenia ruského rubla a ¢inskej meny renminbi,
pripadne inych mien do menového kosa SDR. Vo vSeobecnosti sa zastava nazor, ze zahrnutie
mien krajin emerging markets do vypoctu SDR by zlepsilo jeho Strukturu. K tomuto kroku sa
Fond odhodlal v novembri 2015, kedy sa rozhodol, ze aj ¢inske renminbi bude tvorit’ sucast’
menového kosa SDR. Tomuto kroku venujeme v dizertacnej praci osobitnti podkapitolu.

2 Emisie a alokacie SDR

Emisie a alokdcie SDR sa realizuji prostrednictvom vseobecnych alokacii a tzv. Specidlnych
jednorazovych alokécii SDR. V minulosti sa uskutocnili 3 vSeobecné alokécie a prebehla tiez
jedna Specidlna alokacia. Prva vSeobecna alokacia SDR predstavovala celkov sumu 9,314 mld.
SDR a bola rozdelena do troch emisii, a to v sume 3,414 mld. SDR v roku 1970, v sume 2,959
mld. SDR o rok neskdér a v sume 9,951 mld. SDR v nasledujicom roku. V roku 1978 MMF
rozhodol, Ze k 1. janudru roku 1979, 1980 a 1981 sa uskutocnia d’alSie vSeobecné alokacie SDR,
a to po priblizne 4 mld. SDR. Hovorime o druhej vSeobecnej alokacii SDR. Po nej celkova vyska
emitovanych a pridelenych SDR prekrocila vySku 21,4 mld. SDR.

Medzi rokmi 1981 a 1997 neprebehla ziadna d’alSia alokacia SDR. ,,Priemyselne vyspelé Staty
boli toho nazoru, Ze nejestvuje ziadna globalna potreba devizovych rezerv, pretoze vtedajsiu
uroven devizovych rezerv povazovali za uspokojiva. Pripustali sice, ze sporadicky nedostatok
rezerv sa moze objavit v niektorych rozvojovych Statoch, ale MMF to modze rieSit
prostrednictvom svojich tradi¢nych tverovych nastrojov. Podiel SDR v devizovych rezervach
poklesol zo 7 % v roku 1981 na 1,75 % v roku 1998, ¢o bola zanedbatel'nd suma. To branilo SDR
stat’ sa dolezitym rezervnym ndstrojom v medzinarodnom menovom systéme* [1].

Z uvedeného dovodu sa pristipilo k d’alSej emisii SDR aich alokacii medzi rozvojové Staty,
d’alej Staty strednej a vychodnej Europy a byvalého ZSSR. Opravnenost’ novej emisie dokazovala
aj nizka troven devizovych rezerv tychto Stitov, ktoré sa vtom case museli uchylovat
k reStriktivne] monetarnej a fiskalnej politike. Snazili sa tak vyrovnat’ nerovnovahy platobnych
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bilancii a obnovit’ svoje devizové rezervy, hoci v tomto obdobi prekonavali obdobie tazkej
recesie. Alokacia SDR tymto Statom by pomohla skratit’ prechodné obdobie ich transformaécie,
ozivit’ ekonomiku a prekonat’ recesiu [1].

V tomto obdobi sa viedlo viacero diskusii otom, ako rozsirit a podporit tlohu SDR
v medzindrodnom menovom systéme. Nakoniec v roku 1997 sa dospelo k dohode o zvySeni SDR
v medzindrodnom menovom systéme, a to formou $pecidlnej jednorazovej alokacie SDR, ktora
bola upravena pomocou $tvrtého dodatku k Clankom dohody o MMF, avsak dodatok vstupuje do
platnosti az vtedy, ked’ ho ratifikuju tri pétiny ¢lenskych Statov s 85 % hlasovacou silou, ¢o sa
podarilo naplnit’ az o 12 rokov neskor, a to 9. septembra 2009, ked’ bola uskuto¢nena ratifikacia
Stvrtého dodatku americkym kongresom. Ratifikaciu urychlili okolnosti vyvoja na finanénych
trhoch. Bol to predovSetkym zna¢ny nedostatok financnych zdrojov Statov pocas ostatnej
globalnej hospodarskej a finan¢nej krizy a ,,vyschnutie* iverovych liniek koncom roka 2008.

Schvalenie Stvrtého dodatku znamenalo, Ze ¢lenskym Staitom MMF sa zvySila drzba SDR umerne
ich Clenskej kvéte dosiahnutej po 9. revizii ¢lenskych kvot. Zaroven Specidlna alokacia zvysila
kvantitu SDR v obehu, a to konkrétne o 21,4 mld. SDR, ¢o znaci zvySenie o 100 % dovtedajsej
celkovej kvantity SDR.

Clenské krajiny Fondu atéastnici Spravy SDR k 19. septembru 1997 ziskali odligna vysku
Specialnej jednorazovej alokacie SDR tak, aby ,,ich celkova kumulativna alokacia SDR dosiahla
vysku 29,315788813 % z ich &lenskej kvoty po 9. revizii élenskych kvot. Staty, ktoré uz predtym
mali pridel SDR, dostali len zostavajici percentualny pridel do uvedenej vysky, ale Staty, ktoré
dovtedy nemali pridel SDR, ziskali celt sumu pridelu, t. j. celych 29,315788813 %. Staty, ktoré
sa eSte len mali stat’ Gcastnikmi Spravy SDR po 19. septembri 1997, neboli ¢lenmi MMF
anemali stanovenu Clensku kvotu, dostali Specidlnu jednorazova alokaciu SDR na zéklade
pomyselnej ¢lenskej kvoty 9. revizie ¢lenskych kvot. Pri tejto alokacii prvy raz ziskala SDR aj
Slovenské republika, ktora dostala cely pridel v sume 75 448 840 SDR* [3].

V roku 2009 sa uskutocnila aj Stvrtd vSeobecna emisia a alokacia SDR, ktora bola rozdelena
medzi tych ¢lenov Fondu, ktori st Uc€astnikmi Spravy SDR v pomere kich ¢lenskej kvote.
Specialna aj vieobecna alokacia mali za nasledok, Ze celkova emitovana ¢iastka SDR vzréastla
z trovne 21,4 mld. SDR na 204,1 mld. SDR. Toto navySenie SDR moZeme oznacit’ za nebyvalé.
Rozhodnutie zvysit' alokacie SDR bolo podmienené potrebou finanénych zdrojov clenskych
Statov na rieSenie problémov vznikajucich v dosledku ostatnej finan¢nej a hospodarskej krizy.
Tymto sposobom sa dodala likvidita ekonomickému systému a zaroven dosSlo k doplneniu
devizovych rezerv €lenskych Statov Fondu. Nasledujuca tabul’ka zachytava chronologicky vyvoj
objemu emisii SDR.
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Tabulka €. 2: Vyvoj objemu emisii Special Drawing Rights (v mld. SDR)

1. vSeobecna alokacia SDR 1970, 1971, 1972 9,314 MLD. SDR
2. v§eobecna alokacia SDR 1979, 1980, 1981 12,119 mld. SDR
3. Specialna alokacia SDR 1997 100 % zvysenie 21,433 mld. SDR
emisie schvalené az
v roku 2009
4. v§eobecna alokacia SDR 2009 161,667 mld. SDR
Spolu 204,1 mid. SDR

Zdroj:  http://fx.sauder.ubc.ca/sdr.html.

Svetova finan¢na kriza znacne prispela k urychleniu ratifikacie Specialnej jednorazovej alokécie
SDR, ktord nadobudla platnost’ aZ v auguste 2009 a jej rozdelenie medzi jednotlivé Staty sa
uskutocnilo do 9. septembra 2009. Ratifikacia jednorazovej Specialnej alokacie tak trvala 12
rokov, pretoze az po suhlase amerického kongresu sa dosiahol potrebny pocet Statov a hlasov na
jej schvalenie: 133 Statov (t. j. tri patiny ¢lenov) a 85 % hlasov. Ked'ze USA disponuji 16,77 %
hlasov z celkového poctu hlasov, bez ich sthlasu sa rozhodujlice opatrenia, ktoré sa tykaju emisie
SDR, zvysenia €lenskych kvot, predajov zlata, pripadne iné nemozu ratifikovat’.

3 Revizia koSa SDR v novembri 2015 a za¢lenenie renminbi do menového kosa SDR

V novembri 2015 sa po piatich rokoch opat’ uskutocnila revizia menového kosa SDR. Vykonna
rada Fondu prijala rozhodnutie o zaleneni ¢inskej meny — renminbi (oficidlny ndzov meny,
neoficialne nazyvana jlian) do menoveého kosa SDR, €o znamend, Ze sa popri dolare, eure, libre
Sterlingov a jene stane jednou zo svetovych rezervnych mien. Verejnost ocakavala toto
rozhodnutie Fondu, ked’Ze Christine Lagardeova, generédlna riadite’ka MMF, dia 13. novembra
2015 oznamila, Ze podporuje zaclenenie renminbi do medzinarodného menového systému.

Tak ako v roku 2010, aj tentokrat Fond uplatnil dve kritéria” selekcie mien do kosa SDR. Ako
sme uz vyssie uviedli, prvé kritérium sa vztahuje na export, zatial’ co druhé kritérium sa dotyka
konvertibility meny. Co sa tyka prvého kritéria, Cina ho spiiala uz v roku 2010, a preto sa uz
vtedy ocakavalo, Ze renminbi bude zahrnuty do koSa SDR, avSak k tomu nedoSlo vzhl'adom na
to, ze &inska mena nespiiala druhé kritérium, a teda nebola uznana ako vol'ne vymenitelnd mena.
V stcasnosti vSak indikatory naznacuju, Ze pouZitie renminbi v medzinarodnych platbach znacne
stuplo a zaroven sa tato mena stala aktivnejSie obchodovanou na svetovych devizovych trhoch.

* Menovy ko3 SDR zahffia meny, ktoré st (a) emitované ¢lenskymi krajinami MMF (alebo menovou tniou, ktora sa
sklada z ¢lenov Fondu), ktorych export tovarov a sluzieb za pdtro¢né obdobie konciace 12 mesiacov pred diom
posudzovania, a ktoré boli (b) Fondom oznacené za volne vymenitelné meny v sulade s ¢lankom XXX Dohody
o MMF.

Vedecky asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2016, ISSN 1336-5711, 4/2016



Fond teda rozhodol, e ¢inska mena spifia podmienky konvertibility definované v ¢lankoch
Dohody o MMF a mdze byt zaclenena do menového koSa SDR. Nova kompozicia tohto kosa
zvysuje reprezentativnost’ primarnych mien pouzivanych vo svetovom obchode a finan¢nom
systéme, &o predpoklada stabilitu kosa. Udaje v nasledujucej tabul’ke naznacujd, e poradie krajin
podla exportného kritéria je to isté, aké bolo v roku 2010, to znamen4, ze najvacsimi exportérmi
st eurozona, USA, Cina, J aponsko a Velké Britania.

Tabulka €. 3: Poradie krajin vo svetovom exporte tovarov a sluzieb (v mld. SDR)

Krajina alebo 2005- v % Krajina alebo 2010- | v%
menova oblast’ 2009 menova oblast’ | 2014

Eurozéna 2146 19,9 | Eurozéna 2662 | 18,3
USA 1539 14,3 | USA 1985 | 13,6
Cina 833 7,7 | Cina 1533 | 10,5
Verlka Britania 778 7,2 | Japonsko 731 5
Japonsko 616 5,7 | Velka Britania 707 4.8
Kanada 341 3,2 | Kérea 465 3,2
Koérea 296 2,8 | Singapur 401 2,7
Singapur 269 2,5 | Kanada 395 2,7
Svajéiarsko 269 2,5 | Rusko 388 2,7
Rusko 268 2,5 | Svajéiarsko 388 2,7

Zdroj: www.imf.org/external/np/pp/eng/2015/071615.pdf.

Co sa tyka druhého kritéria, najva¢si podiel na oficidlnych devizovych rezervach méa americky
dolar, d’alej euro, britska libra a japonsky jen, ¢o dokumentuje nasledujica tabulka.

Tabulka €. 4: Vyska oficialnych devizovych rezerv v druhom kvartali 2010 a 2015 (v mld. SDR)

2010 vV % 2015 | v%

Q2 Q2
Americky dolar 2026 | 62.5 | Americky dolar 3022 | 63,8
Euro 850 | 26,2 | Euro 972 | 20,5
Britska libra 135 | 4,2 | Britska libra 222 47
Japonsky jen 103 3,2 | Japonsky jen 182 3,8

Zdroj: www.imf.org/external/np/pp/eng/2015/071615.pdf.
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Ruska centralna banka na konci novembra 2015 oznamila, ze ¢insku menu zaradi medzi rezervné
meny, ktor¢é ma v drzbe. Renminbi patri medzi najpouzivanejSie meny v azijskom regione
a mozno predpokladat, ze dosiahne znacny podiel 1 v globalnom kontexte (analytici tento podiel
odhaduju na 5%). Drzitelia deviz tiez zacali akumulovat’ aktiva denominované v renminbi. Podl'a
udajov MMF aktiva denominované v ¢inskej mene dosiahli v roku 2014 vysku 1,1% z celkovych
aktiv, ¢o oproti predchadzajucemu roku predstavuje narast o 0,4%, v absolutnom vyjadreni o 22
mld. SDR. Zna¢nych hodnot dosiahli tiez bankové zaviazky denominované v ¢inskej mene, o
predstavuje pouzitie danej meny bankami a ich klientmi v medzinarodnom meradle. Konkrétne
1,8% bankovych zavédzkov je denominovanych v cudzej mene. V roku 2010 ¢inska mena v tejto
Statistike nevystupovala. Tieto skutocnosti zachytdva nasledujuca tabul’ka.

Tabulka €. 5: Prehlad aktiv denominovanych v cudzej mene a medzinarodnych bankovych
zavdazkov znejucich sa cudziu menu

Oficidlne aktiva v cudzej mene Bankové zavizky v cudzej mene
2013 2014 2010 Q2 2015 Q2
Mena | mld. Mena | mld. Mena | mld. Mena | mld.
SDR | % SDR | % USD % USD | %

USD | 2701 | 61,3 | USD | 2961 | 63,7 | USD | 13064 |48,7| USD | 14050 | 52,8

EUR | 1041 | 23,7 | EUR | 978 | 21 | EUR | 8909 |33,2| EUR | 7573 |28,5

GBP | 187 | 42 | GBP | 190 | 4,1 | GBP 1719 6,4 | GBP | 1538 | 5,8

JPY | 147 | 3,3 | JPY | 160 | 3.4 | JPY 970 3,6 | JPY 687 2,6

AUD | 98 22 | AUD | 98 2,1 | CHF 436 1,6 | RMB | 479 1,8

CAD | 87 22 | CAD | 92 2 CHF | 474 1,8

RMB | 29 0,7 | RMB | 51 1,1 Iné Iné 1814 | 6,8

NZD | 11 0,2 | CHF | 11 0,2

CHF | 10 0,2 | NZD | 11 0,2

NOK | 9 0,2 | SEK 9 0,2

Iné 66 1,9 Iné 73 1,9

Zdroj: www.imf.org/external/np/pp/eng/2015/071615.pdf.

Vedecky asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2016, ISSN 1336-5711, 4/2016



Skutoc¢nost’, ze ¢inska mena bude zaradend do koSa SDR od 1. oktobra 2016, predstavuje prvu
zasadni zmenu v kompozicii SDR od roku 1999, kedy boli franctzsky frank a nemecka marka
nahradené eurom a zaroven ide o medzinarodné uznanie tejto meny. Podla slov Christine
Lagardeovej ,,(...) rozhodnutie je uznanim pokroku, ktoré cinske Statne autority urobili
v poslednych rokoch pri reforme c¢inskeho finanéného a menového systému. Pokracovanie
a prehlbovanie tychto krokov povedie k pevnejSiemu medzinarodnému menovému a finan¢nému
systému, ktory sa pretavi v stabilitu a rast nielen ¢inskej, ale 1 svetovej ekonomiky* (2015).

Rozhodnutie Vykonnej rady nadobudne Uc¢innost’ k 1. oktobru 2016. Zaclenenie renminbi do
kosa SDR predpoklada pridelenie vahy tejto mene a zaroven predpokladd modifikaciu vah
ostatnych mien v kosi, a to nasledovne: americky dolar nadobuda vdhu 41,73 %, euru bola
pri¢lenend vaha 30,93 %, japonskému jenu 8,33 %, libre Sterlingov 8,09 % a remninbi ziskava
vahu 10,92 %. Ko$ SDR sa tak bude skladat' z piatich mien namiesto doterajSich Styroch.
Grafické vyjadrenie roz¢lenenia vah mien v kosi SDR zobrazuje nasledujtci graf.

Graf €. 2: Novad kompozicia menového kosa SDR od 1. oktobra 2016

10,92%

O Americky dolar
B Euro

B Libra Sterlingov
O Japonsky jen

B Renminbi

41,73%

30,93%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov MMF.

Nova kompozicia SDR vypoveda o tom, Ze pdvodné meny v menovom koSi sa vzdali urcitého
percenta vah v prospech ¢inskej meny. Najvyssi pokles vahy zaznamenalo euro, a to 0 6,47 %,
d’alej britska libra o 3,21 %, japonsky jen o 1,07 %, ktory poklesol len mierne. Americky dolar si
zachoval takmer rovnaku vahu, ktora sa znizila len 0 0,17 %.

Podobné zmeny su vel'mi zriedkavé, pretoze signalizuju uznanie dolezitosti daného Statu, a teda
aj jeho meny vo svetovej ekonomike i v medzindrodnom menovom systéme.

Polemika o zaradeni ¢inskej meny do menového koSa SDR nés podnietila preskimat’, aka vaha
by bola pridelena renminbi, ak by bolo zahrnuté do menového kosa SDR uz v roku 2010 tak, ako
sa to ocakavalo. Pri prepocte mien sme postupovali podla metodiky stanovenej MMF, ktoru
uvadzame v tretej kapitole dizertacnej prace.
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Tabul’ka €. 6: Prepocet vah mien v pdtmenovom kosi SDR na roky 2011-2015

MENA EXPORT REZERVY SPOLU VAHA NAVRH
v mld. SDR v mld. SDR v mld. SDR
USD 1474 1602 3076 37,41% 37,4%
EUR 2092 647 2739 33,33% 33,3%
GBP 721 105 826 10,04% 10,0%
JPY 615 71 692 8,47% 8,50%
RMB 856,6 31 887,6 10,79% 10,8%
Spolu 5758,6 2462 8220,6 100,04% 100%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov MMF.

Na zéklade naSich prepoctov mdzeme skonstatovat, ze Cinskej mene by v roku 2010 bola
pridelena priblizne rovnakd védha v menovom kosi SDR ako v roku 2015. Zaclenenie ¢inskej
meny by vsSak znamenalo znizenie véh ostatnych mien. Poklesla by predovSetkym vaha
amerického dolédra 0 4,5 % a eura 0 4,1 %. Britska libra a japonsky jen by zaznamenali zniZenie
01,3%a0,9%.

4 Rubel’ v menovom kos$i SDR

Ostatnad finanénd kriza podnietila krajiny zoskupenia BRIC k zvySovaniu dopytu po reforme
medzinarodnej financnej architektary. Volali predovSetkym po reforme medzinarodnych
inStitucii, ako je napr. MMF, aby lepSie odzrkadl'ovali ich silu a dozadovali sa explicitného
smerovania k medzinarodnému menovému systému zaloZenom na viacerych menach. V tomto
kontexte sa ruska vlada snazi o internacionalizaciu ruskej meny’ a zaroveii podporuje Sirdie
pouzitie ¢inskeho renminbi v medzindrodnom finanénom a menovom systéme ako protipol
k hegeménii amerického dolara. Rusko v bilateralnych vztahoch a obchodoch s Cinou vyuZiva
juan.

V Rusku sa zacala diskusia o moZnostiach rubla ako medzindrodnej rezervnej meny. Tato
diskusia bola podmienena predovsetkym nestabilitou amerického dolara, ktord vedie k nestabilite
celého medzinarodného menového systému. Okrem politickych lidrov sa do diskusie zapojili
1 popredni ruski akademici, ktori zavislost medzindrodného menového systému na americkom
doléri oznacili za fatdlnu chybu vyzadujucu napravu [2], preto na summitoch skupiny G-20
a zoskupenia BRIC presadzovali SDR ako menu, ktora by sa mala stat’ supranacionalnou
(supranational) menou a spolu s ostatnymi $tatmi zoskupenia BRIC navrhovali rozsirené pouzitie
SDR ako medzinarodného rezervného aktiva.

Ambicia ruskych predstavitelov nas inSpirovala k preskimaniu podoby menového kosa SDR v
pripade, ak by bol rusky rubel’ pocas revizie v novembri 2015 zacleneny do menového kosa
SDR.

? Ciel zaclenit' rubel’ do klubu rezeryny(ih mien by mal byt’ dosiahnuty do roku 2020 [2].
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Tabulka ¢. 7: Prepocet vah mien v menovom kosi SDR v pripade zaclenenia ruského rubla na

roky 2016 — 2020

Mena Export Rezervy Spolu Vaha Navrh
(vmld. SDR) | (vmld. SDR) | (v mld. SDR)
USD 1985 2383 4368 37,41% 37,4%
EUR 2662 931 3593 30,77% 30,8%
GBP 707 151 858 7,34% 7,3%
JPY 731 147 878 7,51% 7,5%
RMB 1533 40 1573 13,47% 13,5%
RUB 388 18 406 3,48% 3,5%
Spolu 8006 3670 11676 100,15% 100%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov MMF.

Na zaklade prepoctov mozeme konstatovat’, ze v pripade zaclenenia ruského rubla do menového
vaha v menovom ko$i. Ak mé byt’ dosiahnuty ciel’ zaclenit’ rubel’ do klubu rezervnych mien do
roku 2020 (ako uvédza [2]), potom sa indikatory vstupujice do vypoctu véh mien musia zlepsit.
Tomu vsak moze zabranit’ rusko-ukrajinsky konflikt, ktory méze mat’ dosah na ruski menu, ako
aj sucasna svetova politicka situdcia a cena ropy.

Zaver

SDR v sucasnom medzinarodnom menovom systéme plnia niekol’ko uloh: st dopliujicim
rezervnym aktivom, €ize urcitym finanénym zdrojom MMF, ktory méZe emitovat’; slazia ako
uctovnd jednotka v MMF a v d’alSich medzindrodnych organizacidch aslizia na odvodenie
menovych kurzov inych mien do hodnoty SDR. Ich postavenie v medzinarodnom menovom
systéme nie je dorieSené a vyskytuju sa aj také nazory , ze by sa mali stat’ prvou medzinarodnou
menou, nahradit’ zlato v medzindrodnom menovom systéme abyt SirSim hodnotovym
denominatorom pri urCovani menovych kurzov. Ich vyznam v medzinarodnom menovom
systéme by sa mal zvysit’ a viac pdsobit’ vedl'a amerického dolara, eura a d’al§ich mien pri rieSeni
vznikajacich problémov vonkajSej nerovnovahy Statov, ktorych meny sa pouzivaji ako
medzinarodné meny.

Odbornici priniesli niekol’ko navrhov aj na reformu medzinadrodného menového systému, ktory
by sa podl'a ich nazorov mal zakladat’ na Special Drawing Rights, t. j. umelej penaznej jednotke
emitovanej Fondom. Prvykrat v historii svojho uc¢inkovania SDR ziskavaju silnejSie postavenie
v medzindrodnej menove] agende astali sa predmetom odbornych a akademickych diskusii
o buducnosti stabilného menového systému a zdravej svetovej ekonomiky, ktora je zavisld od
efektivne fungujliceho medzindrodného menového systému.

Na zéklade vykonanej analyzy modze povedat, ze doSlo a dochddza k vyznamnym zmendm na
vSetkych poliach posobnosti MMF. Reformné kroky boli sice prijaté v kratkom case (2009 —
2011) apod velkym vplyvom okolnosti, ide vSak len o zaciatok metamorfézy Fondu v oblasti
jeho fungovania a postavenia vo svetovej ekonomike, ktora v rozhodujucej miere podmieni jeho
budticu trajektoriu.
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