Navrh ucasti Slovenskej republiky na vSeobecnej alokacii osobitnych prav
¢erpania v Medzinarodnom menovom fonde

Osobitn¢é prava Cerpania — Special Drawing Rights (dalej len ,,SDR*) st od roku 1969 jednotna
menova a uctovna jednotka pouzivana v ramci Medzinarodného menového fondu (d’alej len ,,MMF*).
Mena SDR sluzi len pre ¢lenské staty MMF a niekolko d’alSich uréenych institicii (napr. Svetova
banka, Banka pre medzinarodné zuctovanie). SDR moze kazdy ¢lensky $tait MMF pouzit’ na rdzne
v MMF. Mena SDR je od roku 2016 tvorena koSom 5 mien (percentualny podiel mien v SDR kosi):
USD 41,73%, EUR 30,93%, CNY 10,92 %, JPY 8,33% a GBP 8,09%. ZloZenie koSa sa hodnoti
kazdych 5 rokov.

V zmysle ustanoveni ¢l. XV a ¢l. XVIII Dohody 0 MMF ma MMF pravo alokovat’ SDR vSetkym
Clenskym $tatom MMF podla vysky ich splatenej Clenskej kvoty v MMF v pripade, ak existuje
globalna potreba na doplnenie rezervnych aktiv. V historii boli zo strany MMF uskuto¢nené 3
vSeobecné alokacie SDR, ato v 70-tych rokoch vo vyske 9,3 mld. SDR, v 80-tych rokoch vo vyske
12,1 mld. SDR a v roku 2009 vo vyske 161,3 mld. SDR.

Vzhl'adom na bezprecedentntl zdravotni a ekonomicku krizu spésobent pandémiou, ktorda by mohla
mat’ vplyv na stabilitu a hladké fungovanie medzindrodného menového systému Medzinarodny
menovy a finan¢ny vybor MMF vo svojom komuniké z Jarného zasadnutia MMF a Svetovej banky
dna 8. aprila 2021 navrhol uskuto¢nit’ v§eobecnt alokaciu SDR vo vyske 650 mld. USD. Na zaklade
tohto navrhu a v nadvdznosti na prislusné rokovania Vykonnej rady MMF navrhol MMF Rade
guvernérov MMF vS§eobecni alokaciu SDR vo vyske 650 mld. USD. Vseobecnou alokaciou SDR by
bolo podra velkosti kvoty SR a predbeznych prepo¢tov MMF v prospech SR alokovanych cca 952
mil. SDR. (cca 1,15 mld. EUR?) a celkova alokécia SR by sa mala zvysit na sumu cca 1,2925 mld.
SDR. Rozhodnutie MMF o0 alokovani SDR nadobudne tu¢innost’ po formalnom schvaleni Radou
guvernérov MMF. Vzhl'adom na to, ze alokacia SDR zvySuje rezervné aktiva $tatu, predpoklada sa
zaujem vSetkych ¢lenov MMF na jej realizacii. Alokované SDR pre SR by sa stali sucastou
rezervnych aktiv v bilancii Narodnej banky Slovenska (NBS). Bankova rada NBS odsuhlasila material
o alokacii SDR dna 27.7.2021 a guvernér NBS poziadal ministra financii o predlozenie materialu
0 alokacii na rokovanie vlady SR.

Dévody a predpokladany vplyv v§eobecnej alokacie

V zmysle Dohody 0 MMF musi akékol'vek rozhodnutie o alokacii SDR vychadzat z dlhodobej
globalnej potreby na doplnenie existujucich rezervnych aktiv (za predpokladu predchadzania
stagnacie, deflacie a inflacie vo svete). Pri urCeni vysky alokacie porovnava MMF odhad dlhodobej
globalnej potreby rezervnych aktiv a posudzuje, do akej miery je mozné tento dopyt uspokojit’
prostrednictvom alokacie SDR. Fond upravi odhad o cyklické alebo kratkodobé vplyvy. Z aktualnych
vypoctov ur¢il MMF globalnu potrebu v rozmedzi 1,1 az 1,9 biliéna USD pre nasledujucich 5 rokov.
Navrhovana alokacia vo vyske 650 mld. USD by pokryla cca 30 az 60% tychto globalnych potrieb.

Podl'a analyzy MMF ma vSeobecna alokacia SDR niekol’ko vyhod: prostrednictvom SDR alokacie si
vedia $taty doplnit’ rezervné aktiva lacnejSie ako prostrednictvom inych zdrojov; alokované SDR
predstavuju pre krajiny rychlu a bezpodmienecnt likviditu; alokované SDR neprispeji ku globalnym
nerovnovaham.

MMF identifikoval aj nickol'ko nevyhod spojenych s SDR alokaciou, ato hlavne neadresnost

alokacie. SDR budt alokované ¢lenskym Statom podl'a vysky ich splatenej Clenskej kvoty, z ¢oho
vyplyva, ze vyska alokacie nemusi koreSpondovat’ s potrebou danej krajiny. (napr. 57,8% SDR bude
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alokovanych vyspelym S§tatom MMF; 42,23% rozvijajicim sa §tatom a len 3,2% najchudobnejsim
$tatom). Dalej MMF uvadza, Ze prijatim SDR sa v pripade niektorych krajin zniZi tlak na reformy, ¢im
moze dojst’ k odlozeniu potrebnych zmien. Ked'ze alokované SDR predstavuju bezpodmienecny zdroj,
krajiny ich moézu pouzit' aj na neefektivne aktivity. Na predchadzanie tychto rizik navrhuje MMF
publikovat’ podrobnejsie agregované informacie o pouziti alokovanych SDR,  transakciach
a obchodoch s SDR. MMF tiez pripravi prirucku, v ktorej uvedie principy na zvySenie transparentnosti
pouzitia SDR.

Kvantitativny dopad na svetova inflaciu by mal byt podla MMF minimalny, ked'ze navrhovana
alokacia je objemovo malé v porovnani so svetovym hrubym domacim produktom — cca 1%.

Vplyv alokacie SDR v podmienkach SR

Alokécia SDR nemd vplyv na vySku clenskej kvoty SR v MMF. Alokované SDR pre SR budu
stcastou rezervnych aktiv v bilancii NBS. Z alokovanych SDR vznikd urokovy zavidzok vo vyske
urokovej sadzby SDR vo¢i MMF, pri SDR v drzbe vznikd pohladavka voc¢i MMF vo vyske urokovej
sadzby SDR. Preto samotna alokacia nebude mat’ priamy vplyv na Grokovy diferencial.

Vzhladom k tomu, ze obchodovat’ s menou SDR méze len obmedzeny pocet subjektov, likvidita trhu
s SDR je v stiasnosti zabezpecovana zo strany MMF prostrednictvom systému stalych dohéd, ktoré
su uzatvarané na baze dobrovolnosti alebo prostrednictvom designaéného mechanizmu, Gcast’ na
ktorom vyplyva pre ¢lenov MMF z Dohody 0 MMF (SR v sucasnosti nie je zahrnuta do designa¢ného
mechanizmu).

V systéme stalych dohéd participuju viaceré vyspelé krajiny, pricom SR sa zicastiuje
prostrednictvom dohody s MMF - Voluntary Trade Arrangement, ktor ma uzavreti NBS. Podla tejto
dohody sa NBS zaviazala vymienat’ SDR za volne vymenitena menu do urcitej percentualnej vysky
podla velkosti alokacie SDR, ktort ma SR. Ztransakcii s SDR vramci Voluntary Trade
Arrangement, ale aj inych transakcii s MMF, ktoré realizuje NBS ako agent v mene SR, vyplyvaju pre
NBS urokové rozdiely. Preto MF SR a NBS uzavreli vroku 2009 Dohodu o refundécii rozdielu
vynosovych anakladovych urokov vyplyvajucich Narodnej banke Slovenska z Gcasti Slovenskej
republiky na sprave osobitnych prav cerpania a celkového urokového diferencidlu vyplyvajiaceho
Narodnej banke Slovenska z operacii s Medzinarodnym menovym fondom (d’alej len ,,Dohoda”). Na
zaklade tejto Dohody je zabezpecena refundacia trokového diferencialu pre NBS zo strany MF SR.

Tato Dohoda neobsahuje predmetntl alokéciu SDR pre SR vo vySke 952 mil. SDR, preto je potrebne,
aby MF SR a NBS aktualizovali Dohodu uzavretim dodatku k Dohode, ktorym bude zahrnuta aj
predmetna alokacia SDR do Dohody.

Zaver

Odporacame navrh na ucast SR na vSeobecnej alokacii SDR schvalit’ a poverit’ guvernéra NBS
realizaciou operacii vyplyvajucich zo vSeobecnej alokacie SDR. Zaroven odportiéame, aby MF SR
a NBS uzavreli dodatok k Dohode o refundacii rozdielu vynosovych a nakladovych trokov
vyplyvajticich Narodnej banke Slovenska z Gi¢asti Slovenskej republiky na sprave osobitnych prav
Cerpania a celkového trokového diferencialu vyplyvajiceho Narodnej banke Slovenska z operacii
S Medzinarodnym menovym fondom. Material bol predmetom medzirezortného pripomienkového
konania a na rokovanie vlady sa predklada bez rozporov.






