Postaveni SDR v mezinarodnim gnovém systém(i

Jana Markova

Zvlastni pravacerpéni (Special Drawing Rights — SDR) jsou nadndirotiénovou
jednotkou, emitovanou poprvé Mezinarodningnovym fondem v roce 1970 v reakci na
problém nedostateé mezinarodni likvidity poebné k zaji&#ni mezinarodniho platebniho
styku. Jejich emise #&a rozstit objem a strukturu oficialnich devizovych rezetenskych
zemi, doposud twenych gevazri zlatem a USD. Na zakladdruhého dodatku k Dohéd
0 zaloZzeni Mezinarodniho émového fondu se SDR d&a stat rezervnim aktivem, pomoci
kterého by bylo mozné kontrolovat a regulovat méwmdni likviditu.

SDR sice nesplnilacekavani, ktera s jejich emisi byla spojovana, nighgostupi si
nasla své misto v mezinarodninémovém systému a krafifunkce rezervniho aktiva Zala
plnit i jiné funkce pe#z v mezinarodnim gtitku. V poslednich letech se dostala doieoip
z4mu ekonom v souvislosti s probihajici diskusi o hledagjaké by dotasné alternativy
globalni nény, kterd by nahradila USD v roli rezervnémy a ukorila tak jeho hegemonii a
tim i zavislost stability mezinarodnihoénového systému na ekonomickém postaveni jedné

%

Zene.

Cilem stat je analyzovat dosavadni roli SDR v mezinarodnignorém systému a ukazat
na problémy, které brani tomu, aby mohly pinit Végcfunkce s¥tovych pegz a stat se tak
globalni nénou, na které by sgoval mezinarodni gnovy systém.

Co stalo u zrodu SDR

Obava z mozného naruSeni zahta#ii obchodni spoluprace wsledku relativniho
poklesu devizovych rezerv viiehu 60. let minulého stoleti vyvolala pebu naléhavého
feSeni no¥ vzniklého problému. Celkovy objem devizovych rezee vztahu k sétovému
obchodu postupgnklesal a to z 60 % na patku 50. let az na 30 % koncem 60. let. Ve
strukture devizovych rezerv dominovaly s Sedesati procelap a siiceti procenty narodni
meény, z nichZ pipadal rozhodujici podil na USD. V polo¥igedeséatych let se tento pam
obrétil ve prospch narodnich kn, které pevysily zasoby zlata. (Markova, 2006)

DalSi navySovani devizovych rezerv jaklipem zlata, tak zvySovanim USDé&o své
limitujici faktory. Omezenac¢kba zlata i namstajici piimyslové spaebd a soukromé
tezauraci byly pekazkou znemaiujici vyuziti celé jeho novéétby pro ménové &ely.
Limitujicim faktorem byla i fixni cena zlata,fipneustale rostouci cenové hlaglinTo
zvySovalo naklady na novoézbu, kterd se pak stavala neefektivni a dochazé&lgejimu
snizovani. Tato cesti@Seni problému nedostatgch devizovych rezerv se tedy jevila jako
dlouhodols nejisté a nespolehliva.

Zvysovani dolar ve struktie devizovych rezerv &o své hranice v néstajicim
pasivnim saldu platebni bilance USA ohroZujicimenegtabilitu samotného dolaru ale i
stabilitu celého mezinarodnihoé¢nového systému. Na tuto skémest uz upozornil v roce
1961 americky ekonom Triffin (1961) kdyz uved|, pokud USA nevieSi problém
chronického pasivniho salda platebni bilance, bem¢ postup® zaplavovan americkymi

Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektu Fakulty financi &afnictvi VSE v Praze,
ktery je realizovan v ramci institucionalni podpM$E 1P100040.

Doc. Ing. Jana Markova, CSc. — docentka; Kated¥aové teorie a politiky, Fakulta financi &efnictvi,
Vysoké Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3; <markovaj@vse.cz>.

30



Cesky finarni a &etnicasopis, 2013, k0 8,¢. 4, s. 30-44.

dolary, které pevysi zasoby zlata USA a to povedai&iu nedvery nejen wici této nené ale

i kcelému dosavadnimu éamovému systému. Soasré ale zdiraznil, Ze pokud USA
chronické saldo platebni bilance regi, pak vznikne problém nedostatku mezinarodni
likvidity.

Toto dilema bylo v Sedesatych letechicmou sporu mezi USA na stranedné a
evropskymi staty ¥ele s Francii na strandruhé. Francie poZadovala, aby USAresily
problém pasivniho salda platebni bilance, zatim@aAlbponovaly, Zze je nutné nejprve
vyieSit problém nedostatku mezindrodni likvidity, ktdsy naplno propukl odstr&nim
deficitu jejich platebni bilance (Klausova, 1985).

Néazorova shoda panovala v tom, Ze problém nedostatmezinarodni likvidity nebude
mozné vyeSit navysSovanim zlata ani dalare struktie devizovych rezerv. Proto bylo nutné
najit jiné vhodné rezervni aktivunRedeni nila prinést Dohoda o emisivlastnich prav
¢erpani (SDR — Special Drawing Rightppdepsana na vynim zasedani Mezinarodniho
meénového fondu v Riu de Janeiro v roce 1967 (platha&cervence 1969).

Emise SDR rila vylowit nebo alespt co nejvice oslabit zavislosfistu devizovych
rezerv na trzich zlata i na stavu platebni bildd&A a nela prispét k tomu, aby mezinarodni
likvidita byla v souladu s p&gbami s¥tového hospodatvi a obchodu.

.ve v8ech svych rozhodnutich tykajicich sédglovani nebo ruSeni zvl4Stnich prav
cerpani bude Fond usilovat, aby kryl celkovou dladdtmou potebu v rozsahu, jak a kdy
vznika, doptovanim existujicich rezervnich hodnot takovynisapem, aby se podfilm
dosazeni jeho cila zabraiovalo hospodéské stagnaci a deflaci, stejmak jako nadrrné
poptavce a inflaci ve gte.“ (Sucharda, 1979&lanek XVIII, ¢ast 1a).

SDR byla do okhu vydavana v jednorazovych emisich. O vySi jegehise vypovidaji
Gdaje v nasledujici tabulce.

Tab. 1: Emise SDR (v mid. SDR)

Rok emise 1970 1971 1972 1979 1980 1981 2009 =
spec. | vSeob.

Objem emise 3.4 2,9 3,0 4,0 4,0 4.1 21,4 161/4
Zdroj: IMF (1985, 1990, 2012).

Pfi rozhodovani o objemu emise SDR se vychazelo koeého stavu a vyvoje
mezinarodni likvidity, tj. z pdeby zajistit plynulost mezinarodniho platebnihokstya
negihlizelo se diferencovank meénoveé situaci jednotlivych zemi a stavu jejich phetieh
bilanci. Tim se o zabranit tomu, aby jejich emise naruSovala $§tabmezinarodniho
meénoveho systému aipobila infla&ng.

Alokace a pouziti SDR

Emitovana SDR byla alokovana mezi jednotklenské zer — (astniky spravy SDR (t].
ustedni nénové institucetlenskych zemi Fondu) — proporcionékijejich clenskym kvotam
a pripsana k dobru na jejich zvlastnied u FonduSpecial Drawing Accountplokaci SDR
se tmto zemim roz$ila struktura devizovych rezerv o nové aktivum g3lvse tak i jejich
celkovy objem.

SDR nejsou ale redlnym vSeobé&goouzitelnym rezervnim aktivem, pouzéegstavuiji
pravo na ziskani volnsnenitelné nény od jiné ¢lenské zerd, ktera nema problémy
s platebni bilanci a disponuje dostatygm objemem devizovych rezerv. Fond v mechanismu
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SDR vystupuje jako zprastdkovatel mezi jednotlivymi ze¥mi, a zabezpgije toto pravo na
smenu SDR za cizi gnu.

Clenska zem mize gidélena SDR pouzit k obstarani cizi vélamsnitelné nény, bez
toho aniz by musela vlozit do Fondu ekvivalent vé sarodni rané, jako je tomu v fipad
cerpani z Gtu vSeobecnych zdnj kde jsou soustdny prostedky ze splacenycélenskych
kvot. PouZiti je mozné ,s denim kupce“ nebo ,bez &eni kupce®. V pipact pouZiti
s ukenim kupce stanovi Fondcastnika s dostateym objemem devizovych rezerv a
uspokojivym stavem platebni bilance, ktery je pewinodkoupit SDR proti své &ne.
Odmitnout niZze pouze vfipadt, pokud by touto transakci vzrostla jeho drzba SR
dvojnasobek fidélu.

,U castnik ureny Fondem .... zajisti na pozadadasinikovi, ktery pouzije zvlastni prava
cerpani ....... vol#i pouZzitelnou nu. Povinnost éastnika zabezpg# takto nenu negesahne
mez, pi niz drzba zvlastnich praserpani by pekracila dvojnasobekcistych souhrnnych
prideli..." (Sucharda, 1979&)anek XIXI, ¢ast 4a).

V souwasné dob trh SDR spoiva v rozhodujici nie na vzajemnych dohodach o koupi-
prodeji mezi jednotlivymiclenskymi zemimi. Fond pouze tyto obchody organizuje a
zaji¥uje, aby se ke kazdemu prodeji naSla protistratiay @rispiva k likvidit tohoto trhu.

Na rozdil od pedchozich forenderpani zdraj od Fondu nemusi byt SDR splacena. Jejich
vytvoienim tak byl do systému fin&mich operaci Fondu zaveden ,permanentni dluh®.
Pavodre sice na zakladtzv. rekonstitdni klausule, nestta drzba SDR klesnout Wfletém
praméru pod 30% pdélu. Pokud zemd pouzila tSi objem SDR, ®a povinnost
rekonstituce, tzn. nakoupit gebnou vysi SDR za siitelnou nénu, gicemz ji v této
transakci byl Fond povinen pomaoci.

.B éhem prvniho zakladniho obdobi budou pro obnovodéitiy platit tato pravidla: a) 1.
Ucastnik bude uZivat a obnovovat svou drzbu zvldSimiav cerpani tak, Ze zaép let po
prvnim pidelu a poté ke konci kazdého kalerdifo ctvrtleti nebude pimer jeho celkové
denni drzby zvlaStnich pragerpani za uplynulé gtileté obdobi mensi neZidet procent
prumeru jeho dennihatistého dhrnného ifidelu zvlastnich prawerpani za totéz obdobi.”
(Sucharda, 1979afyifpha G, odst. 1a)

Po pijeti druhého dodatku Dohody o Fondu, ktery vstbwpplatnost 1. 4. 1978, byla
povinna pimérna drzba SDR sniZzena na 15% a z rozhodnuti Foadlne 22. 4. 1981 byla
rekonstituce Uplk zruSena. Od té dobyrke ¢lenska zer pouzit cely objem ji fidélenych
SDR bez povinnosti jejich 2mého nakupu.

Pavodre bylo moZzné takto ziskané rezervni aktivum poudtpvsim KeSeni problému
pasivniho salda platebni bilance nebo k dépirdevizovych rezerv, nikoliv vSak pouze ke
zmené jejich struktury. Toto omezenido v souladu s fvodnimi cili Fondu, zabranit tomu,
aby se pechodné deficity platebnich bilancikterych ¢lenskych zemi staly ipkazkou
mezinarodniho obchodu @iginou nezadoucich kursovych poliyliMoznosti vyuziti SDR se
postupr rozSiovaly a v sotiasné dob jsou vyuZzivany i k jinym &lim neZ je jenom
vyrovnavani pasivniho salda platebni bilance. Je@apové obchody ipnichz ¢clenska zer&
pievadi SDR jiné zemi za ekvivalent &mtelné nény a to na zaklad dohody o zptné
vyméné k pozdjSimu datu, terminované obchodyj pichz miZe ¢lenska zer nakupovat
nebo prodavat SDR k pogdimu datu za samitelnou nénu, poskytovani {cek v SDR i
dohodnutych urokovych sazbach a &splatnosti, vyptadani finatnich zavazik mezicleny
Fondu, zaruky finatnich zavazk, poskytnuti dar aj.

Jak mi téchto operacich, tak ifpreSeni problému pasivniho salda platebni bilance je
pohyb SDR vzdy doprovazen pohybemeésitelnych nén v op&ném sméru. Ma-li zeng
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pasivni saldo platebni bilance a chce-li k j@ég®eni pouzit ji fidélend SDR, musi si nejprve
za tato SDR op#t od zeng s prebytkem platebni bilance va@rsmenitelnou nénu, kterou
pak miZe pouZzit k vyrovnani tohoto salda. To znamend, iaale aAstavaji narodni gny
aktivem pouzitelnym v mezinarodnim platebnim stykafimco SDR fedstavuji pouze
prostedek, ktery umaiuje ziskat tuto tradni formu akceptovatelného mezinarodniho
rezervniho aktiva.

SDR je dale mozné vyuzit jako platebni pfedek v operacich a transakcich maeny
Fondu a samotnym Fondem. Jde o ty operace a tramgeieré probihaji na tzv. VSeobecném
ucte (General Accounta @i kterych neni nutnéipdem ziskat ¢kterou z narodnich &m
akceptovatelnych Fondem. SDR mohou bytiiid@d pouZita ke splaceienské kvoty (p
jejim navySeni) a k uhrédpoplatki zacerpané zdroje. Timto apobem s€ast SDR dostava
do dispozice samotného Fondu.

Fond miZze navic udit statut ,ueného drzitele" jinym institucim, které mohou SDR
ziskat a také pouzivat ve styku s kterymkallenem Fondu nebo mezi sebou navzéjem.
Nemohou se vSak podilet na jejich nové emisi. Pmwzinarodni instituci p@enou
nékterymi operacemi s SDR byla Banka pro mezinaroolaiby, a to jiz vroce 1974.
Postupg pristup k SDR ziskaly i jiné nadnarodni¢mové instituce a fondy, mezivladni
instituce a regionalni rozvojové banky. O drZRDR &astniky, Fondem a ostatnimi drziteli
vypovidaji udaje v nasledujici tabulce.

Tab. 2: Drzba SDR v obdobi 1970 — 2011 (v mid. SDR)

1970 1971 1972 1979 1980 1981 2009 2011
Drzba celkem 3414 6363 9315 13348 17 381 21432203 987204 071

_ u Ucastniki 3124 5874 8686 12479 11803 16 411200 697 193 637
“vtomHVZ | 2595 4945 7135 9325 8889 11940129 591126 355
“HZV vV % 83 84 82 75 75 73 65 65

) Sga’se‘)bec”e” 200 489 629 869 5572 5019 2453 9418

-ostatni drzitelé - - - - 6 2 840, 1016

Zdroj. IMF (1985, 1990, 2012).

SDR vystupuji jako zttovaci jednotka v ramci Fondu a ra@znpini funkci denominatora,
tzn., Ze vSechny operace tykajicicsgpani a splaceni finanich prostedki od Fondu jsou
vyjadfovany v SDR. V SDR jsou vyjadvany kvotyélenskych zemi, rezervni pozicédv
Fondu a vyznamnou roli hraji i jako statistickérjetka.

Od konce 70. let jsou vyuzivana jakoctnyaci jednotka také soukromym sektorem.
Zajem o vyuzivani SDR jako &vaci jednotky i mimo Fond byl projevem snahy naji
n¢jakou kotvu v mezinarodnich énovych a finagnich vztazich, ktera by vykazoval&t$i
znamky stability nez jakakoliv jina narodniéna zahrnuta v gmovém koSi pro vyjai@vani
hodnoty SDR (viz nize). To ale nevylye moznost, Ze by SDR nemohla byt hétabilni
nez rgjaka jind néna, ktera by pak mohla pinit roli &dvaci jednotky.

Rovrez rekteré velké soukromé banky vyuzivaji SDR jako demdmora, tzn., Ze v nich
vyjadiuji sva depozita a @wy. Platby vSak provagi v ndrodnich minadch. Progednictvim
SDR z&aly byt vyjadovany ceny a uroky ve slog$ich transakcich tam, kde bylo pouZzito
vice meén a vznikala naléh&jsi poteba zaji&ni proti kursovym rizikm. Jako zajiovaci
dolozZka jsou vyuzivana i v mezinarodnichétovych smlouvéach, platebnich dohodach apod.
Tim chrani ¢fitele proti riziku znehodnocenidny, ve které ma byt realizovano pin.
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Presto, Ze SDR jsou vyuzivana jaxdou mezinarodnich organizaci, tak i soukromym
sektorem k vyjatbvani pohledavek a zavazla jsou v nich vyjatbvany sankce, poplatky,
ceny vybranych komodit,iztavaji stale mezinarodni&avaci jednotkou pouze s omezenym
pouzitim.

Hodnota a Uroéeni SDR

SDR jsou nejen rezervni aktivum ale &asre i nadnarodni gnova jednotka, ktera ma
svoji hodnotu. Ta byla v souladu s usnesenim deacaprvého vyréniho zasedani Fondu
z 29. z&i 1967 definovana ve zfatJednotka SDR se rovnala 0,888671 g ryziho Ziata, Ze
mela stejny zlaty obsah jako americky dolar (35 jadR@ESDR se rovnalo jedné trojské unci)
a vychozi porr USD k SDR byl 1:1. Po devalvaci USD (v prosiid71 o 7,9 % a
v bfeznu 1973 o 10 %) se Znmil jeho zlaty obsah, ale zlaty obsah SDital stejny. Kurs
SDR k USD a k jinym nam byl gepcitan podle novych zlatych parit. Zlaty obsah SDR a
USD a jejich vzdjemné kursy za prutyii roky fungovani SDR jsou uvedeny v tabulce 3.

Tab. 3: Vztah SDR ke zlatu a USD

Stav koncem| Obsah zlata | Obsah zlata v Kurs ane ﬁr(z)ljitk%\lj tjr? c[i)
roku v SDR usb USD/SDR — —
oficialni trzni
1970 0,888671 0,888671 1,00000 35,00 37,38
1971 0,888671 0,818513 1,08571 38,00 43,63
1972 0,888671 0,818513 1,08571 38,00 64,90
1973 0,888671 0,736662 1,20635 4222 112,25

Zdroj:IMF (1990).

V dusledku zruSeni sénitelnosti USD za zlato (v srpnu 1971) atsdajici disproporci
mezi trzni a oficialni cenou zlata, ¢ada byt vazba SDR na zlato neudrzitelnym
anachronismem. Nadéle nebylo mozné udrZovat jeldodta stabilni, kdyZ kursy ostatnich
meén se zaaly volré pohybovat podle nabidky a poptavky na devizovyeicth.

Proto se od roku 1974 @&la hodnota SDR vyjddvat v narodnich gnach koSovym
zpusobem. Vyhodou koSové metody stanoveni hodnatyowe jednotky je jeji &Si stabilita
oproti stabilit kterékoliv jiné ngny zahrnuté v koSi, nebBaaprecigni a deprecigni pohyby
meén zahrnutych v @novém kosi se mohou vzajegnkompenzovat.

V ménovém koSi pro vyjaigvani hodnoty SDR bylo gwodné Sestnact &n, jejichz
vahové zastoupeni odpovidalo podilu danych zemswigovém obchod zbozi a sluzeb,
piicemzZ podil amerického dolaru bytgi vzhledem k postaveni USA vessweé ekonomice
a vyznamu dolaru jako mezinarodni obchodni a regenény. K zasadni zéné¢ odvozovani
hodnoty SDR doSlo k 1. lednu 1981, kdy bymavy koS zUzZen na 5&n — americky dolar,
némeckou marku, francouzsky frank, japonsky jen #skau libru. Slo o Ny s nej¥tsim
podilem na mezinarodnim platebni styku a s ¢igjn zastoupenim ve strukéuoficialnich
devizovych rezerv jednotlivych zemi.

Po zavedeni jednotnéémy euro v bezhotovostnim platebnim styku v rdmecoedny od
1. 1. 1999 doslo i ke ztné ménového kosSe pro vyjadvani hodnoty SDR. bhy zemi, které
vstoupily do eurozony (8mecko, Francie) nahradilo euro. K revizi sloZersinového kose
dochazi kazdychg let. SloZzeni rinového koSe platné od 1. 1. 2013 je uvedeno v hdjsbé
tabulce.
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Tab. 4: Vahy narodnich mén a jejich ménové (asti v ménovém koSi platné od 1. 1. 2013

Ména Vaha (v %) | Ménova ast| Kurs dolaru Dol_arovy
ekvivalent
americky dolar 41,9 0,6600 1,00000 0,660000
euro 37,4 0,4230 1,32500 0,560475
japonsky jen 9,4 12,1000 81,63000 0,148230
anglickd libra 11,3 0,1110 1,54350 0,171329
1 SDR =1,54003 USD

Zdroj: IMF (2013a).

Nejvétsi vahu v ninovém koSi nil a stale si i zachovava americky dolar. ,To znaéen
Ze hodnota a osud této jednotky je v rozhoduji¢gemicovan vyvojem hodnoty amerického
dolaru. Paradox je tedy vtom, Ze jednotkaCZf spojena pray stou nEnou, jejiz
ztroskotani bylo dvodem pro vznik systému ZP* (Vencovsky, 1983)

Propdet hodnoty SDR je provéd denr a je uveden na webovych strankach Fondu. P
jejim vypaitu se vychazi z kotaci kursu dolaru na londynskémizadvém trhu. Pomocéthto
aktualnich kuré jsou gepaiteny (asti nen zastoupenych vé&novém koSi na dolarovy
ekvivalent. Jejich saiet odpovidd hodnét SDR v dolarech. Hodnota SDR v ostatnich
meénach se vypéta z hodnoty SDR v dolarech a kétovanych aktuélkiersi dolaru v &chto
menéach.

SDR jako rezervni aktivum jsou @ena. Uréenim nél byt podpden zajemclenskych
zemi Fondu o jejich drzbu a pouzivani. Fond vypkagidému dastnikovi spravy SDR Uroky
Z jejich pfimérné denni drzby, a tofipstejné sazb pro vSechny drzitele. Na druhé stan
vSichni (Eastnici plati Fondu uroky z celkového objentidgenych SDR, a to i viflpad, ze
se jejich zasoba snizila tim, Ze ji pouzili. Urojtoxynos ziska €astnik pouze vifpad, ze
jeho skuténa drzba je vysSi, nez je objem jentidglenych SDR. Znamena to, Ze celkovy
objem gfjatych uroki je roven celkovému objemu vyplacenych GroRim jsou celkové
vynosy a néklady z Gageni SDR pro Fond vyrovnané.

Pavodre byla urokova sazba z SDR stanovena na urovni 1fb &6, a to jak pro drzbu,
tak pro pouziti. Tato nizka Urokova sazba a pravidyplaceni Grok nepisobily pilis
stimulativre a nepod#écovaly zajem o jejich drzbu. Na druhé stranizka urokova sazba
umoznila @astnikim za pidélené SDR ziskat za velice vyhodnych podminek &oln
smenitelnou nénu, kterou mohli vyuzit KeSeni probléiinplatebni bilance.

Zpasob stanoveni Urokoveé sazby z SDR se postommil s cilem gizpasobit jejich vysi
trznim drokovym sazbam. Proto tak& pméné metodiky odvozovani hodnoty SDR v roce
1974 doSlo i k jednorazovému zvySeni urokové samb$ % p.a. Tato sazba byla polotetn
korigovana podle vyvoje tzv. kombinované Urokovebgastanovené jako vazenyuapner
arokovych sazeb vybranych kratkodobych figrich instrumenit v péti zemich, s negtsSim
vahovym zastoupenim jejichamy v menovém kosi pro vyjaigbvani hodnoty SDR.

Od 1. ledna 1981 vychazi metoda v§fuotéto arokové sazby z metody vypo hodnoty
SDR (nEnovy koS byl zGZzen naé¢pmeén) a od 1. ledna 1999 sedid jako vazeny @mer
arokovych sazeb z vybranych kratkodobych instruheeimi, jejichZz miny jsou zastoupeny
v ménovém koSi pro odvozeni hodnoty SDRr(iEsicni vladni dluhopisy USA, Japonska a
Velké Britanie aiimésicni sazby Eurepo). Postup vygto Urokové sazby z SDR je obsahem
Tab. 5.
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Tab. 5: Vypoéet urokia SDR platné od 25. 3. do 31. 3. 2013

Ména Mé”"("A"’; Wast | Kurs V(‘g' SPR T Urok v % (C) | Vysledek (A- B - C)
americky dolar 0,6600 0,66483 0,0700 0,0307
euro 0,4230 0,860823 0,0213 0,0078
japonsky jen 12,1000 0,00700411 0,0410 0,0035
anglicka libra 0,1110 1,01087 0,3500 0,0393

SDR udrokova mira = 0,08

Zdroj: IMF (2013b).

Nova alokace SDR

Zenx, které vstoupily do Fondu po roce 1981 (vice néing), steji tak jako i zem,
které se zapojily do Fondu az po roce 1970, sedibghp na vSech alokacich SDR a nebyly
tak (tastniky Spravy zvlastnich préerpani po celé obdobi, kdy dochazelo k jejich endisi
strany &chto zemi se proto ozyvaly hlasy volajici po now@iseé SDR, ktera by byla tena
pouze V jejich prosizh.

Hospodésky vysglé zeng, které nemdly na nové emisi zdjem, se dlouho zdrahaly
podpdit navrh na novou emisi SDR s poukazem na to, ZérbydoSlo k poruSeni ustanoveni
zakotvené \lanku XVIII. Dohody, kde se uvadi, Zze k emisi b¢londojit pouze v fipadt
nedostaténé mezinarodni likvidity a emitovand SDR musi bgzdélena mezi jednotlivé
zen® umerné jejich kvotam gili nikoliv pouze ve prosgch ukité skupiny zemi.

.P 7 prvnim rozhodnuti o/délu zvlastnich praverpani bude vzat v Gvahu jako zvIlastni
hledisko spolény nazor, Ze je obeérteba doplnit rezervy a dosahnout lepSi rovnovahy
platebnich bilanci, jakoz i Zeujle prav@podobr o inngSi pisobeni vyrovnavaciho
procesu v budoucnosti.”

.Sazby, za nichZz se majrigely uskutérovat, budou vyjagbvany v procentech kvot ke
dni kazdého rozhodnuti origélu. .... Procenta budou stejna pro vSechrjasiniky.”
(Sucharda, 2009&lanek XVIII, ¢ast 1b)

Z davodu neustéle rostoucich pozadavidyclenskych zemi Fondu na novou emisi SDR
nakonec Rada vykonnydrediteli odsouhlasila v roce 1997 (20. 9. 1997) nagthrtého
dodatku Dohody, ktery by umoznil jednorazovou s@ke¢ialokaci SDR ve vysi 21,4 mid.
Tim meél byt zajiS€én pro vSechnylenské zerd spravedlivy podil na alokacich SDR. K jeho
prijeti vSak bylo zapdebi 85 % vSech hlésToho bylo dosazeno az v srpnu 2009, kdy navrh
podpdily USA, které ho do té doby blokovaly (Seét&, 2008).

V srpnu 2009 tak mohla byt realizovana nova tzeol®cna alokace SDR ve vysSi 161,2
mld. SDR (ekvivalent 250 mid. USD) s cilem zabe&#pmezinarodni likviditu cestou zvySeni
devizovych rezerwtlenskych zemi. SDR byla ro&ldna mezi jednotlivéclenské zerm
proporcionalg k vysi jejich kvét. Tim doslo k jednorazovému zegs SDR u Fondu a jejich
podil na celkovém objemtienskych kvot tak fedstavuje asi 74 %IMF, 2010c)

Skoro 100 mld. USD vSeobecné alokace bylo &wreb mezi nov se rozvijejici trzni
ekonomiky a hospodgky mér rozvinuté zery, které ziskaly vice jak 18 mld. USD. Tato
alokace byla vyznamnd tedevSim pro ze které byly vaza postizeny globalni
ekonomickou krizi. Satasreé v z&i 2009 doslo k tzv. specialni alokaci ve vysi 2hldl. SDR
(ekvivalent 33 mid. USD). Ta byla uskatgna v souladu s cilem vySe uvedenétiortého
dodatku, tzn. zabezpie rovnonerné rozéleni emitovanych SDR mezi jednotlivé zé&ém
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v zavislosti na vysi jejich kvot. BMa se tak odstranit diskrepance, které vznikly thm,se
nekterécélenské zer Fondu nepodilely na vSech alokacich.

Dosavadni role SDR

Pavodnim zamirem Fondu bylo pomoci wgSit problém nedostateeé mezinarodni
likvidity emisi nového rezervniho aktiva ve fa¥rSDR, které by se stalo zakladnim prvkem
devizovych rezerv a postupnrytlacilo zlato a oslabilo USD ve funkci mezinarodni neze a
obchodni miny. SDR ngla postupd zaujimat stéle &Si podil na celkovém objemu
devizovych rezerv a tim by rostla jejich regulovan&ontrolovana slozka. To znamena, ze
kritériem jejich alokace #fa byt dlouhodoba globalni geba mezinarodni likvidity.

Tento zamr se vSak nepodido zrealizovat. SDR nevyttdly zlato ze struktury
devizovych rezerv a ani neoslabily pozici USD. %ts¢ pouze novym rezervnim aktivem,
které roz§ilo stavajici strukturu devizovych rezerv o novétiakm. Role zlata
v mezinarodnim platebnim styku sice byla oslabdaanioliv kvili alokaci SDR, ale jako
piirozena reakce na pohyb trzni ceny zlata a s tiavisejici zdrZzenlivost ip jeho vyuziti
jako platebniho prostdku.

Zatimco zlato ma svoji vriti hodnotu, nejsou SDR diin kryta a jsou tedy fiktivniho
charakteru. Jejich hodnota zavisi na oghetinotlivych zemi fijimat je misto zlata a dohar
Na druhé strah je pouzivani rnového zlata spojeno scitymi naklady. Jde jednak
o naklady na jehaEbu a zpracovani a dale naklady spojené s jehopmlaci a skladovanim.
Drzba zlata rovéZ neginasi zadny urokovy vynos. Na rozdil od zlata ngmizivani SDR
spojeno s Zadnymi transakmi naklady a navic jejich drzb&ipasi urokovy vynos, ktery ale
drzitel ziska pouze vifpact, kdyz jeho drzba SDR je¢tsi nez alokace. Nicmérani tyto
skut&nosti nepispély k tomu, aby emise SDR vedla k vytémi zlata z mezinarodniho
ménového systému. Rowha dolar si i po dvou devalvacich nadale udrzel isypmzici
nejpouzivajSi obchodni, rezervni a intervamn nmeny a jeho postaveni v mezinarodnim
ménovém systému nebylo emisi SDR nijak oslabeno.

Pokud jde o zvySeni globalni mezinarodni likviditgk k tomu je mozZnéici, Ze Finos
Fondu kieSeni tohoto problému alokaci SDR je pouze fiktiWd prvni pohled by se mohlo
zdat, Ze emisi SDR doSlo ke zvySeni globalni meadrd likvidity, ale skuténost je jina.
Alokaci SDR doSlo pouze k redistribuci devizovydzerv mezi jednotlivymi zeémi, ale
objem realnych aktiv se touto operaci nezvysil.sttektue devizovych rezerv jednotlivych
zemi se sice objevilo nové rezervni aktivum. To pbeize opratuje danou zemi ziskat
smenitelnou ménu od zem s dostaténym rozsahem devizovych rezerv. SDR jsou tedy
potencialni devizovou facilitou, ktera slouzi k yani sminitelné ngny. Jejich pouzitim
dochazi pouze kipsunu srnitelnych nén mezi jednotlivymi zegmi.

Podil SDR na celkovém objemu devizovych rezervjsnkpu obdobi jejich emise nikdy
nepekradil hranici 5%. O podilu SDR na celkovém objemu i@ficich devizovych rezerv bez
zlata, vypovida nasledujici Tab. 1 a Obr. 1.

Tab. 6: Podil SDR ve s@tovych rezervach (bez zlata) vlietech 1970 az 2022%)

Rok 1970 | 1973| 1976] 1979 198 1985 1988 1991
Podil SDR | 6,1% | 79%| 49% 48% ©65% 53% 39% 32%

NJ

Rok 1994 | 1997 2000[ 2003 2006 2009 2012
Podil SDR | 25% | 1,7%| 14% 10% 06% 37% 29%

Zdroj: IMF (1985, 2005, 2012).
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Obr. 1: Podil SDR ve s¥tovych rezervach (bez zlata) vletech 1970 az 2022%)
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Zdroj: IMF (1985, 2005, 2012).

Z clanku XVIII Dohody vyplyva, Ze alokaci SDR bude méZkontrolovat a regulovat
mezinarodni likviditu tak aby jeji objem byl v sadlu s patbami s¥tového hospodétvi a
jejich emise nejsobila infla&né a nenaruSovala stabilitu mezinarodnihénového systému.
Ani v tomto ipadt nelze hovét o tom, Ze by se tento z&neddil. JiZz po prvnich alokacich
SDR v letech 1970-72 ve vySi 9,3 mld. SDR bytejmé, Ze problém nedostate likvidity
se vyeSil opudnim systému pevnych d¢novych kurg a zvySenim p&iu narodnich
smenitelnych nén ve struktile devizovych rezerv. Za stejné obdobi totiz vzradijem
smenitelnych nén v devizovych rezervach o 71,8 mld. SINRsto aiekdvaného nedostatku
devizovych rezerv tak vznikl problém zcela opa— jak fist mezinarodni likvidity zastavit.
Proto také Fond od dalSich alokaci SDR upusiiehylo vSak fkroceno ani kfaste'nému
stazeni pidelii SDR, které je jinak ve statutu pr@ipad takového vyvoje mezinarodnich
rezerv gredvidano.“(Sucharda, 1979b)

V nasledujicich letech az do roku 1979 se devizaaervy ve smnitelnych nénach
zvySily o dalSich 162 mld. SDR, zatimco vySe SDReen¢nila. K jejich nové emisi doslo
az v obdobi 1979-81 a to ve vysSi 12,1 mld. ale wévodu roz&ieni mezinarodni likvidity,
ale s cilem posilit jejich roli na ukor USD.

.Regulovat prostednictvim alokaci SDRist celkovych mezindrodnichenovych rezerv,
jestlize se bez jakékoliv regulace pohybovalo hejitavni jadro - rezervni émy -, nebylo
mozné.“(Klausovda, 1985Yento problém nabyvala intenzi¢ v dalSich letech, kdy se objem
emitovanych SDR neénil, zatimco objem s#mitelnych nén ve struktile devizovych rezerv
se neustale zvySoval (do roku 2009 o dalSich 5rmiéB SDR). Tim ustoupila do pozadi i
tloha Fondu P tvorb¢ a regulaci mezinarodni likvidity.

Aby se rjaké aktivum stalo zakladnim prvkem devizovych rezenusel by byt zajem
piislusnych oficialnich gmovych autorit o drzbu tohoto aktiva st&jiak, jak je to v fipac
zlata a volg smenitelnych nén. Tento zajem je podmin skuté&nosti, Ze dané aktivum pini i
funkci vSeobecného platebniho prestku. SDR plni roli platebniho préstiku pouze mezi
Gcastniky, kterymi jsou centraini bankyenskych zemi, Fond a omezenyceb utenych
ucastniki. Cili neplni funkci vSeobecného platebniho predku. Ochota udrZzovatsjaké
aktivum jako sodast devizovych rezerv souvisi také s vynosy z jenzby ¢ili v tomto
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piipadt s ar@enim SDR. Postugnsice doslo k Upravmetodiky stanoveni urokové sazby
z SDR a tim i k jejimu ifiblizeni Grokovému zhodnoceni aktiv na mezinarddiicarntnich
trzich, gesto tato skutaost nendla vliv na zvyseni jejich atraktivnosti.

Souasny systém alokace SDR sp@ na jejich proporciondlnim ro&éni mezi¢lenské
zen® Fondu v zavislosti na jejich kvétach, které jsalvazeny z ekonomického potencialu
zenme. Tato ,formalni spravedinost’ znamend, Ze na ekadnoky vysglé zent s vysokymi
kvotami @ipada rozhodujici mnoZzstvi emitovanych SDR. Absijame zde od toho, do jaké
miry stavajici kvoty skuteé odrézeji ekonomické postaveni jednotlivygienskych zemi.
Tato problematika je fednttem probihajici reformy Mezinarodnihoénového fondu jejiz
soutasti je i reforma&lenskych kvot. (Markova, 2012)

Pri uplatiovani principu alokace SDR podle vySe kvoty dochkgejich nerovnonsrnému
roz&leni mezi jednotliv&lenské zera Jiz v dok rozhodovani o principech alokace SDR
doSlo ke getu zajni mezi dema skupinami zemi. Zatimco hospteldy vysgglé zeng trvaly
striktné na alokaci podle vySe kvot, ekonomicky slabSi &esa snazily prosadit princip
.potiebnosti* a tedy alokaci nikoliv podle globalnichetlisek nénové stability ale podle
finanéni situace jednotlivyclilenskych zemi.

Pouziti SDR zermi s problémy platebni bilance navic vede k tomel,hbspodé&ky
vyspilé zeng drzi SDR, nad ramedipiélu. Pricinou této disproporce je ta skit®st, Ze pro
zent s deficitem platebni bilance je vyhagsi tento deficit vyrovnat pouzitim SDR nez
¢erpanim Uv¥ru na finagnim trhu. Zéerpanych prosedki pomoci mechanismu SDR plati
mensi urok (prop@tany jako vazeny @meér kratkodobych urokovych sazeb), nez je arok z
avéra na finarnich trzich, ktery zahrnuje i rizikovou prémii. \égute&nosti tak zers, které
pouZziji SDR Kk obstarani smitelné nény, cerpaji dlouhodoby G pii kratkodobych
arokovych sazbach. Navic mohou pouZzit celou vy&éenych SDR bez povinnosti jejich
zpstného nakupu.

Naproti tomu pro zeghs aktivnim saldem platebni bilance je drzba SDRora&aktivni.
| kdyZ postups doSlo k roz&eni oblasti, ve kterych je mozné SDR vyuzit, ngsts
vSeobecnym platebnim préstlkem pouZzitelnym k transakcim mimo Fond. Hospslda
vyspilé zent tak drzi ve svych devizovych rezervach aktivurey&tma oproti jinym realnym
aktivam omezenou likviditu a mensi vynos.

SDR také nezaujala vyznamnou roli v kursovém meshan jednotlivych ¢lenskych
zemi. Svou narodni &u vazalo na SDR, po jejich emisi, pouze&kalik zemi
s nevyznamnymi gmami (z hlediska mezinarodniho platebniho stykwaabty devizovych
rezerv) a jejich péet se postuphsnizoval. Jestv roce 1983 vazalo svoji énu na SDR 14
z celkového pé&tu 141 ¢lenskych zemi, v roce 1991 to bylo 6 zemi ze 149r@ce 2005 ze
184 zemi pouze 3 (Katar, Saudska Arabie a Spojextsieé emiraty) v s@asné dob ze 188
zemi vaze svoji #nu na SDR pouze Syrie (IMF, 2010b).

Nova role SDR

Poté co SDR ztratily na vyznamu jako aktivum, ktbgéieSilo problém nedostatee
mezinarodni likvidity, objevily se koncem sedmdgshtlet navrhy na posileni jeho role
v mezinarodnim gmovém systému. Na zakkadiruhého Dodatku, kterym byl modifikovan
puvodni brettonwoodsky &movy systém, se SDR &o stat v novém gnovém uspitadani
z&kladnim rezervnim aktivem, jehoZ pomoci by byl mé regulovat mezinarodni likviditu.
V roce 1978 se dokonce objevil navrh, na za&klaterého by centralni banky ulozily na
substitgénim (&tu, spravovaném Fondem své dolarové rezervy profileglavce v SDR.
Navrh vSak nebyl realizovan Zvbdu nevyeSeného problému Uhrady potencialni ztraty,
ktera by vznikla fi znehodnoceni dolaru. Nebylo zcela jasné, kdo Blyulradit ztratu, ktera
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by vznikla @i konverzi SDR zpt do dolafi po jejich depreciaci. Proto bylo od tohoto zém
uz v roce 1980 upudio (Sedléek, 2008, s. 171).

Nicmére tato myslenka substitniho &tu se objevila znovu v souvislosti s fistem
dolarovych rezerv v dispozici ndwse rozvijejicich trznich ekonomik. SDR se jeviéiqg
vhodné aktivum, které by umoznil@tgi diverzifikaci portfolii a snizilo tak ztraty@ipadné
depreciace dolaru. Ani tento navrh nebyl realizozxalivodu ned#éeSeni otazky, jak by &a
byt tato potencialni ztrata kryta.

SDR se stala fednetem diskusi i v souvislosti i®Senim probléfh nejchudSich
rozvojovych zemi. Alokace SDR ve preésp tchto zemi by byla v rozporu s Dohodou
o0 jejich emisi. Ta ale nebrani zemim dobro¥ofifevést SDR ve progph jinych zemi.
K tomuto kroku zatim také nebylofiptoupeno. Problémem je systém deoi SDR, ze
kterého vyplyva povinnostcastnika platit Groky zaffg¢lena SDR a to i vifpads, Ze je f@jci
nebo daruje jiné zemi.

V souvislosti s ekonomickou a finémi krizi z roku 2008, kterd se velice rychle rosi
Z USA prakticky do celého sta, se opt ozZivila jiz v minulostic¢asto diskutovana otazka
dominantniho postaveni USD v roli &ové meény. Tato krize se stala novym impulsem
k diskusim o nezbytné refoemmezinarodniho gnového systému. Z&rem je, aby
mezinarodni rfnovy systém spidval na takovém rezervnim aktivu, jez by zajistllobalni
financni stabilitu a vytvéilo podminky pro sstovy hospodgsky rist.

Se zajimavym navrhem rfaSeni tohoto problémuipel guvernéginské centralni banky
Zhou Xiaochuan (2009) nebgraw Cina se dostala do ,zarovaného kruhu“. Ve svych
rezervach drziigs 3 biliony dolat, a pokud by je prodala, doSlo by k jejich a tingoklesu
hodnoty jejich devizovych rezerv. Pokud bsegtala nakupovat americké statni dluhopisy,
klesla by jejich cena, coz by zvysilo naklady nahdivou sluzbu USA a vedlo ro¥h ke
znehodnoceni dolaru. Jeho navrh @pé ve vytvdeni rezervniho aktiva, které by nebylo
ekonomicky svazano s zadnou zemi a nepodléhalprabiémim souvisejicim s (rovym
charakterem narodnichém Mg¢lo by jit o s¥tovou globalni minu, fizenou a kontrolovanou
n¢jakou globalni instituci.

Tento proces vSak Zhou Xiaochuan povazuje za didoiby a postupny a proto jako
do¢asnéreSeni navrhuje posilit roli SDR, ktera by mohlgasse plnit roli globalni nény. To
ale gedpoklada, ze by doSlo ke zvysSeni jejich objemakevém rozsahu, aby uspokojily
poptavku po rezervni &n¢ ze strany vSech zahrénich subjeki a sodasré by muselo dojit
k rozSfteni moznosti pro jejich pouzivani, aby se stalyhkger akceptovatelnym platebnim
prostedkem, jakym je v saasné dob dolar. Navrh pditd i s roz&enim pdtu men
v mé¢novém koSi pro vyjaidvani hodnoty SDR o &my vSech zemi, které se podileji
vyznamnou rérou na s¥tovém HDP, ktery je hlavnim kritériem, od kteréovjaha niny
v koSi odvozovana.

Z navrhu neni zcela jasné, zda Gina mela zajem na tom, aby jeji dna byla rovisz
zahrnuta v tomto kosi (Jirdnkova, 2011). Znamefgido zavedeni jeji plné smitelnosti a
ponechani vyvoje kursu naugobeni trznich faktér To je zatim ale vrozporu s jeji
proexportni politikou, ktera je hnacim motorem ekmického fistu a nizké nezafatnanosti
vV zemi.

Cina sice jiz podnika dité kroky k tomu, aby jeji ®na mohla hrat roli sitové rezervni
meny, ale jak prohlasil v roce 20XInsky president, bude to zdlouhavy proces, kterynbly
vést k postupné liberalizaci kapitdlovych @ioklné konvertibili¢ a uvolreéni kursu. A préy
v této oblasti byl &nen vyznamny krok vroce 2012, kd§ina zdvojnasobila oscitai
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pasmo, ve kterém seiXe pohybovat kurs jeji &my vici americkému dolaru tj. na £ 1% ze
stavajicich + 0,5% (S, 2012).

V kazdém pipadt maCina ale i ostatni n@vse rozvijejici ekonomiky nepochybrajem
na znéné stavajiciho ranového systému, ktery by vykazovat$i znamky stability a odrazel
by zménu v ekonomickém postaveni jednotlivych zemi. Jakoli by mgla v novém
uspdadani hratinska néna, neni ale jasné.

Rovrez skupina ekonofh Mezinarodniho nového fondu ve své analyze mezinarodni
ménoveho systému fpdklada jako jednu z moZznych alternativ k z&jistjeho stability,
vytvoieni supernarodni &ny. Tuto roli by mohly plnit SDR nebogjaké jiné aktivum, které
by obihalo spolu s narodnimiémami a postuphje z olghu vytlatilo. SDR jsou preferovana
pro stabilitu vyplyvajici z mechanismu odvozovaejigh hodnoty koSovym Zigsobem.
Hlavni problém ale autovidi v jejich malém objemu aipdevsim v jejich pouZzitelnosti.
Zatim plati, Ze SDR musi byt nejprve konvertovaomasdtnitelné neény, aby mohla byt
pouzita v transakcich, které jsou navic realizov@oyze mezi &astniky spravy SDR a
uréenymi institucemi. Ve svém navrhu newilji moznost rozseni koSe rn, pomoci
kterého je vyjatbvana hodnota SDR (IMF, 2010a).

Spoleénym jmenovatelem vesSkerych snah po vy&ro stabilgjSiho nmenového systému
je vytvoreni nové globalni gmy, kterd by plnila v mezinarodniméiitku vSechny funkce
pertz a jejiz stabilita a wséryhodnost by nebyla svazana s jednou ekonomikawwhdto
pohledu by mohly byt SDR &itou alternativou. Ale k tomu, aby se staly skuteu s¥tovou
meénou, ktera by feruSila hegemonii dolaru, by muselo dojit k zasadnimenam
v mechanismu jejich alokace a pouziti. Zatim je tatrianta nepravghodobna. Najit nahradu
za americky dolar nebude jednoduché a otazkougevatéini po novém stabijim systému
bez dolaru je skute¢ v zajmu Fondu a i samotnych USA, které v tétoi budou mit #ejme
posledni slovo.

Zaveér
Podle mivodnich zamri méla emise nového rezervniho aktiva ve for@DR co nejvice
oslabit zavislostirstu mezinarodni likvidity na trzich zlata a na stglatebni bilance USA.
Na zéklad druhého dodatku k Doh&dyla jejich dalSi emise motivovana snahou dostat p
kontrolu celkovou mezinarodni likviditu a regulov@ji rast, tak aby byl v souladu
s dlouhodobou globalni pebou. Tento zadm se nepoddo zrealizovat. Role zlata
v mezinarodnim rgnovém systému se sice zredukovala pouze na fuekervniho aktiva a
vyjimecné na funkci platidla, ale v séasné dob v souvislosti s finaini krizi a naiistem
zadluzenostirady zemi nmizeme dokonce pozorovat jehocitou renesanci, motivovanou

snahou o #Si diverzifikaci struktury devizovych rezerv. Ce g¢e dolaru, tak jeho pozice
nejvyznamgjsi obchodni a rezervnidny nebyla emisi SDR nijak oslabena.

Emise SDR sice zvysila objem devizovych rezerv ¢dlilrych ¢lenskych zemi Fondu, ale
jejich pouziti v mezinarodnim platebnim styku jedponéno konverzi do jiné vokh
smenitelné nény. Tato podmi#nost fakticky znamena, Ze objem celkové mezinarodni
likvidity se jejich emisi nezvysil, pouze doslo ddistribuci volg smenitelnych nén mezi
jednotlivymi zengmi. Rovréz se Fondu nez#éihzanmer regulovat a kontrolovat mezinarodni
likviditu. Emise SDR sice je pod plnou kontrolourigo, ale jejich podil na celkovém objemu
devizovych rezerv bez zlata rfegrauje 3%, tzn., Ze ve struke devizovych rezerv
pievazuji smnitelné nény, jejichz tvorbu nerize Fond nijak kontrolovat.

Zamer posilit jejich roli v mezinarodnim &movém systému se tak neptilta zrealizovat.
| kdyz se SDR vyuZzivaji jako Ztovaci jednotka, rezervni aktivum i platebni predek, jsou
moznosti pro jejich pouziti ve vSech funkcich dosthezené ve srovnani s narodnimi
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meénami, a to i pes vSechny pokusy o to, aby se postugwych charakterem a postavenim
priblizily tradiénim rezervnim aktitam a mohly plnit vS8echny funkcetiplusné setovym
ménam. DoSlo sice k roz%ivani oblasti jejich pouziti, zrusil se limit prejich cerpani a
jejich araseni bylo gizpasobeno vyvoji urokovych sazeb na fidafch trzich, pesto
zustavaji pouze aktivem, které je pouzitelné az pohj&onverzi do srénitelné nény.

V posledni dob jsme s¥dky snah o posileni jejich vyznamu v mezinarodnignoném
systému a to v souvislosti s hledanim nového redkov aktiva, které by nebylo svazano
s jednou ekonomikou a bylo tak zarukott&v mezinarodni gmové stability. Zatim se tyto
snahy odehravaji pouze v teoretické révannepekratuji ramec spekulace. Aby mohly SDR
plnit roli swétové meény, muselo by dojit k vyrazné zme v mechanismu jejich emise i pouziti
a to je velice zdlouhavy proces. Neni tedy pipediobné, Zze by SDR v dohledné dob
pieruSily hegemonii dolaru a nahradily ho v roli Magwtové neny. Navic si to nejfji ani
USA ani zend, které drzi velkowdast svych devizovych rezerv pgav dolarech.
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Postaveni SDR v mezinarodnim gnovém systému
Jana Markova

ABSTRAKT

PredloZzena stase zabyva SDR emitovanymi Mezinarodnindnavym fondem pé&atkem
sedmdeséatych let. Jde o rezervni aktivum, jehoZsemigla snizit zavislost tvorby
devizovych rezerv na zasobach zlata a platebnidildSA. Po rozpadu bretton-woodského
meénoveho systému se SDREIy stat zakladnim rezervnim aktivem, pomoci kterblidoylo
mozné kontrolovat a regulovat mezinarodni likvid@dnerem gispivku je analyzovat jejich
dosavadni roli v mezinarodniménmovém systému a ukézat na problémy, které branitom
aby mohly plnit vSechny funkce &ovych pewz a stat se tak globalniémou, na které by
spaiival mezinarodni gmovy systém. Pozornost je&énovana i charakteristice mechanismu
alokace a pouziti SDR a ro¢nprincipu stanoveni jejich hodnoty a urokové sazby

Kli ¢ovéa slova: Zvlastni pravaerpani; Devizove rezervy; Mezinarodni likvidita.

Role of SDR in International Monetary System

ABSTRACT

Presented article deals with SDR issued by Intemnat Monetary Fund in early seventies. It
is a reserve asset whose issuance should redweqgeadence of foreign reserve creation on a
stock of gold and on a U. S. balance of paymentigrA crash of Bretton-Woods monetary
system SDR should become a basic reserve assethwhiéicould be possible to control and
regulate international liquidity. The target of theicle is to analyze its current and past role
in international monetary system and to show probkléhat block it to play a role of a world
currency and to become a global currency that nateynal monetary system is based on.
Attention is also devoted to characteristic of SBIRcation and usage mechanism and a
principle of definition of its value and intereste.

Key words: Special Drawing Rights; Foreign reserves; Inteoreti liquidity.
JEL classification: F33.
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