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.+ Vliv sménnych kurzi na mezinarodni obchod

1 Uvod

Problémy sménnych kurz{i, a ménoveé politiky obecné, se v posledni dob& dostavaji do SirSiho
povédomi. Na svétové Urovni k tomu pfispiva zejména spor Spojenych statu a Ciny. Spojené
staty kritizuji Cinu za to, Ze podle jejich minéni drzi svou ménu podhodnocenou, aby tak
podporila své vyvozce a podporila zahrani¢ni investice. Ve Spojenych statech
se od akademické sféry aZz po nejvyssi politicka mista mluvi o tom, jak proti témto, dle
amerického nazoru Spatnym, praktikam Ciny bojovat i tfeba prostfedky, které nabizi smluvni
ramec WTO, at’ uz jde o cla a dalsi prekazky obchodu az po moZnost zapocnout s Cinou
na plidé WTO spor. Cina naopak Spojené staty kritizuje, Ze zneuZivaji své postaveni
v mezinarodnim ménovém systému, ktery sam o sobé povazuje za nespravedlivy. Politikou
kvantitativniho uvolfiovani pry pravé Spojené staty devalvuji svoji ménu, ¢imZ nejenze
pomahaji svym vyvozclm vstoupit na cizi trhy a podnécuji zahranicni investice, ale také,
vzhledem k doposud unikatnimu postaveni dolaru jako rezervni mény, devalvaci snizuji
hodnotu devizovych rezerv, které prevazné v dolarech drzi témér vsechny zemé svéta.

Nebyly to vSak Spojené staty, kdo téma vlivu sménnych kurzl na mezinarodni obchod na
pldu Svétové obchodni organizace (World Trade Organization, dale také WTO) prinesly.
V roce 2011 tak ucinila Brazilie, znepokojena nestandardnimi opatfenimi centralnich bankérd
nejvyznamnéjSich ekonomik v odpovéd’ na financni krizi v roce 2008. Trileta soustredéna
snaha Brazilie vedla k rozvinuti debaty mezi ¢leny WTO na téma vlivu sménnych kurzd
na mezinarodni obchod a také k navazani instituciondlniho dialogu mezi WTO
a Mezinarodnim ménovym fondem (International Monetary Fund, déle jen IMF). 1 prestoze
toto téma nepredstavuje zadnou novinku, slovy byvalého (2005 — 2013) generalniho feditele
WTO Pascala Lamyho. , 7oto téma je staré jako systém GATT/WTO sam, jen se jiZ o ném
dlouho v téchto zdech nediskutovalo.” , debata mezi ¢leny WTO vice méné nepokrodila.
Stale totiz neexistuje konsensus na zakladnich otdzkdch o existenci a velikosti vlivu
sménnych kurzd na mezinarodni obchod, o tom, zda se jedna o téma, kterému se WTO
v ramci svého mandatu mize vénovat, natoz pak jak by méla WTO postupovat. Stav
ekonomického poznani totiz neni dostacujici proto, aby mohli ¢lenové WTO vibec vérohodné
pripustit, Ze sménné kurzy jednoznacnym zplsobem ovliviiuji mezinarodni obchod. Jedna
se rovnéz o velmi senzitivni téma — opét slovy Pascala Lamyho. ,Sménné kurzy jsou, a vZdy
byly, velmi citlivym tématem ve WTO. Je zde citovy, kulturni, pokud ne moraini, rozmer
priklddany tomufto tématu] obchodni komunitou...” . Navic je mnohymi staty chadpana
ménova politika, do které problematika sménnych kurz{ patfi, jako soucast jejich suverenity.

2 Politika sménnych kurzii

Ekonomie jiz po vice nez plistoleti vnima politiku sménnych kurzG skrze koncept
tzv. nemozné trojice (impossible trinity). Podstatou nemozné trojice je, Ze z trojice prioritnich
zplsobl provadéni ménové politiky, tedy nezavislé ménové politiky, pevného sménného
kurzu a volného pohybu kapitdlu, mize vlada volit pouze dva. Tato plvodné okrajova
myslenka brzy po svém publikovani (1963) zaujala prominentni postaveni v ekonomii a mezi
jinymi vynesla svému objeviteli, profesoru Mundellovi, v roce 1999 tzv. Nobelovu cenu
za ekonomii.> *

! “We need an international monetary system which facilitates international trade” — Lamy: WTO NEWS: SPEECHES — DG
PASCAL LAMY. [online]. [cit. 2014-08-15]. Dostupné z: http://www.wto.org/english/news e/sppl_e/sppl222 e.htm.

2 “We need an international monetary system which facilitates international trade” — Lamy: WTO NEWS: SPEECHES — DG
PASCAL LAMY. [online]. [cit. 2014-08-15]. Dostupné z: http://www.wto.org/english/news e/sppl e/sppl222 e.htm.

3 Robert A. Mundell - Biographical: Nobel Prizes and Laureates. [online]. [cit. 2014-08-15]. Dostupné z:
http://www.nobelprize.org/nobel prizes/economic-sciences/laureates/1999/mundell-bio.html.

* FRIEDEN, Jeffry. “Globalization And Exchange Rate Policy”. The Future Of Globalization. Ernesto Zedillo. New York: Routledge,
2008. 344-357 Dostupné z: http://scholar.harvard.edu/files/ifrieden/files/globalization and exchange rate policy.pdf.
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2.1 Ménova politika >

Ménova politika predstavuje spolu s fiskalni politikou dva nejdileZitéjsi nastroje, jimiz mdlze
vlada pravidelné ovliviiovat rychlost a smér vyvoje ekonomické aktivity ve své zemi. Zatimco
fiskalni politiku kona urCovanim vyse a struktury verejnych pfijmd a vydajl pfimo vilada,
ménovou politiku uskutecnuje vladni organizace, nazyvana obvykle centralni banka,
s rozdilnou mirou nezavislosti na zakladé toho, ze se jedna o instituci s vylu¢nou pravomoci
vydavat zakonné platidlo ve své zemi. Fiskalni politika se také oproti ménové politice
vyznacuje pfimymi zasahy do ekonomiky, ménova politika se pfimo dotyka pouze financnich
trhG a na ekonomiku plsobi nepfimo. ZkuSenosti naznacuji, Ze i pfes to ma monetarni
politika na ekonomiku znacny vliv.

Moznych cili ménové politiky identifikuji ekonomové nékolik. Za hlavni cile jsou povaZovany
udrzeni stabilni cenové hladiny v ekonomice (tj. zabranéni inflaci i deflaci) a maximalizace
vykonu ekonomiky a zaméstnanosti v ni. DalSimi cili jsou udrZovani rovnovahy
v mezinarodnich platbach, zachovani stability financ¢niho systému dané zemé a podporovani
zahranicnich investic zajist'ujicich dlouhodoby ekonomicky rlst. Mnohdy neni mozné
dosahnout vsech téchto cild zaroven, coz plati zejména o hlavnich dvou. Navic se, mimo
udrzeni stability financniho systému dané zemé, vSechny tyto cile tykaji oblasti, do nichz
centralni banka jakozto tviirce ménové politiky pfimo nezasahuje.

Centralni banka uziva k naplnéni vybranych cill ménové politiky nékolik okruhl nastrojd.
Tyto nastroje vychazeji z monopolniho postaveni centralni banky jako dodavatele zakonného
platidla Cili mény a také v nékterych zemich z povinnosti komercnich bank drzet u centralni
banky rezervy ve vysi zlomku objemu svych depozit. Obvykle se nastroje centralni banky déli
do ctyr zakladnich okruhd:

a) operace na volném trhu

Operacemi na volném trhu ovliviiuje centralni banka kratkodobé Urokové sazby. Cini tak
prodejem cennych papirl (nejcastéji se jedna o dluhopisy své zemé&) komercnim bankam
nebo jejich nakupem od nich. Nakupem cennych papirli centralni banka zvySuje objem
rezerv komercnich bank, i kdyz komercni banky obycejné s rezervami obchoduji mezi sebou,
nemohou samy jejich objem ménit, ¢imZz dochazi ke sniZzeni Urokovych sazeb. Naopak
prodejem cennych papirl centralni banka snizuje objem rezerv komercnich bank, ¢imz vede
komercni banky ke zvySeni Urokovych sazeb.

b) zmény pozadavkii na rezervy

Je-li po komercnich bankach pozadovano, aby mély u centralni banky sloZeny rezervy
odpovidajici procentu vkladd, jez drzi, mlze centralni banka, ¢i v nékterych pfipadech vlada,
zmeénit ono predepsané procento. Snizenim onoho procenta, tedy pozadavku na vysi rezerv,
dosahuje snizeni Urokovych sazeb, pro banky se totiz stane nevyhodnym drzet nyni
prebytecné rezervy, zacnou tedy vice pUjcovat, coz vytvori tlak na snizovani urokovych
sazeb. Oproti tomu zvySenim onoho procenta dosahuje zvySeni urokovych sazeb. V praxi
ovSem centrdlni banky spoléhaji na operace na volném trhu a ke zménam rezervnich
pozadavkl pfistupuji jen velmi zfidka, dlvodem mize byt jeden z cild ménové politiky,
a to zachovani stability financniho systému.

c) ptijcky centralni banky

Pljcky centralni banky jsou v zemich s povinnymi rezervami komercnich bank u centralni
banky pouze okrajovym nastrojem ménové politiky. Naopak v zemich, které po svych
bankach slozeni rezerv nevyzaduji, uréuje Urok, na néjz centrdlni banka pUjcuje komerénim
bankam, nejnizsi kratkodobé Urokové sazby.

 FRIEDMAN, Benjamin M. Monetary Policy: NBER Working Paper No. 8057. Dostupné z: http://www.nber.org/papers/w8057.
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d) devizové intervence

Dopliikové, nebo v pFipadé nefunkénosti opatfeni uvedenych vyse, mlze centralni banka
pristoupit i k prodeji ¢ nakupu cizich mén na devizovych trzich, vyuziva opét svého
monopolniho postaveni dodavatele mény, jiz mize pouzit libovolné mnozstvi. Prodava-li cizi
mény, zhodnocuje vlastni ménu, a tim obvykle zvySuje Urokové sazby (ve vétsiné pripadl
to plati i obracené — zvySovanim Urokovych sazeb ve staté dochazi ke zhodnoceni jeho
mény). Kupuje-li cizi mény, znehodnocuje vlastni ménu, a tim obvykle sniZzuje Urokové sazby
(ve vétsiné pripadd to opét plati i obracené).

Podle Ucinku Ize rozlisit tato opatieni na expanzivni a restriktivni. Na opatteni, kterd zvysuji
objem jejich rezerv, jimiz jsou i rezervy u centralni banky i jejich prebytecna likvidita, reaguiji
banky snizovanim Grokovych sazeb, coz vede ekonomické subjekty k vétSi ochoté si pUjcit
penize od bank. Tim se centralni bankou uvolnéné rezervy dostavaji pfimo do ekonomiky.
Takova opatreni zvySuji mnozstvi mény v ekonomice, a tudiz vedou k inflaci, tj. k rlstu
cenové hladiny, jsou oznacovana jako expanzivni. Expanzivnimi opatfenimi jsou naptiklad
nakup cennych papird ¢i cizich mén centralni bankou a sniZeni poZadavk( na rezervy. Oproti
nim opatfeni, ktera snizuji objem rezerv, a tudiz vedou k deflaci, tj. poklesu cenové hladiny,
oznacujeme jako restriktivni. Restriktivni opatfeni jsou opacna vlci opatfenim expanzivnim,
tedy prodej cennych papirll a cizich mén centralni bankou ¢i zvySeni pozadavkd na rezervy.

Mezi rlznymi ekonomickymi teoriemi panuje shoda na kratkodobych Ucincich expanzivnich
opatieni. Provede-li centralni banka expanzivni opatfeni, stimuluje tim poptavku po domacim
zboZi a sluzbach. (Mimo jiné totiz vede k poklesu kurzu mény, ¢imz se domaci zbozi stava
atraktivnéjsSim na zahranicnich trzich a zahranicni zbozi méné atraktivnim na domacim trhu.)
Jestlize neni tato poptavka dostatecné rychle uspokojena nabidkou, dochazi ke zvyseni cen.
VysSSi ceny priméji podniky, aby produkovaly vice. V jistych odvétvich ovSem musi podniky,
aby zvysily vyrobu, najmout vice zaméstnancl. ZvySeni zaméstnanosti i vyroby vytvafi dalsi
vzestupny tlak na ceny a mzdy, a dochazi tak ke zvySeni vSeobecné hladiny, tedy inflaci.
Ekonomické skoly se rozchazi v tom, zda expanzivni opatreni zplsobi zvySeni zaméstnanosti
dlouhodobé, nebo pouze kratkodobé.

2.2 Politika sménnych kurzd °

Politika sménnych kurzli tvofi de facto soucast monetarni politiky, obecné Ize tedy fict, ze
s monetarni politikou sdili cile i nastroje. Nastaveni politiky sménnych kurz{ viadou mdze mit,
zejména v globalizované ekonomice, vyznamny vliv na jeji strukturu a vykonnost.
Pfi stanoveni politiky sménnych kurz( voli vldda dva hlavni parametry sménnych kurz( -
jejich rezim a droven. Obzvlasté vlady vzniklé z demokratickych voleb Celi pfi rozhodovani
o nastaveni politiky sménnych kurz& mnohdy zcela protichidnym tlakim rliznych zajmovych
skupin, zejména spotrebitell, vyvozcl a domacich poskytovatell zbozi a sluzeb.

Pfi urcovani rezimu sménnych kurz( vybira vlada ze dvou nejzakladnéjsich moznosti, mezi
pevnymi a plovoucimi sménnymi kurzy. Hlavni rozdil mezi plovoucimi a pevnym sménnymi
kurzy tkvi v tom, ze hodnoty pevnych sménnych kurzl urcuje a drzi vldda, respektive
centralni banka, zatimco v pfipadé plovoucich kurzl je stanovuje trh. Podle metodiky
Mezindrodniho ménového fondu ’ se pevné a plovouci kurzy li$i podle frekvence vladnich
zasahd a podle své predvidatelnosti.

¢ FRIEDEN, Jeffry. “Globalization And Exchange Rate Policy”. The Future Of Globalization. Ernesto Zedillo. New York: Routledge,
2008. 344-357 Dostupné z: http://scholar.harvard.edu/files/jfrieden/files/globalization _and exchange rate policy.pdf.

7 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2013. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf.
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Plovouci kurzy se vyznacuji minimalni mirou vladnich zasaht a pevné kurzy naopak znacnou
predvidatelnosti. Pravé predvidatelnost pevnych sménnych kurz{ je jejich hlavni vyhodou,
protoze snizuje ekonomickym subjektim vyznamné obchodujicim se zahrani¢im transakéni
naklady. Zastanci pevnych sménnych kurzu tvrdi, Ze fixace sménnych kurzl podporuje
zahrani¢ni investice (investofi se nemusi bat nahlého propadu kurzu a znehodnoceni své
investice), a upozoriiuji, Ze tvlrcem plovoucich kurzd jsou v dnesSni dobé obrovské
mezinarodni finanéni toky, a nikoliv obchod se zahrani¢nim, jez je nepredvidatelnosti
plovouciho kurzu vyrazné narusovan. Plovouci kurz pak preferuji spiSe podniky operujici
zejména na domacim trhu, jelikoz umoziuje vladé provadét samostatnou domaci monetarni
politiku, a reagovat tak na rlizné Soky, jimz je ekonomika vystavovana. Z nemozné trojice;
naprosta vétsina zemi umoznuje volny pohyb kapitalu do takové miry, Ze se nemozna trojice
méni v nemoznou dvojici. Zastanci plovoucich kurzli namitaji, ze v pfipadé&, Ze si vlada chce
ponechat nezavislou monetarni politiku a zaroven se rozhodne pro pevné sménné kurzy,
musi omezit pohyb kapitalu z a do zemé, coz mlze zahrani¢nim firmam investice znemoznit,
anebo je od investice odradit, nebude-li pro né mozné volné nakladat se zisky z oné
investice.

Mezindrodni ménovy fond v metodice pro hodnoceni rezimu sménnych kurzd svych ¢lent
podrobné rozliSuje devét reziml sménnych kurzli, z nichz Sest Ize oznacit za pevné, dva
za plovouci a jeden za zbytkovy.

Volba mezi pevnym a plovoucim kurzem ovéem neni pro vladu jedinou. Casto se totiz vlada
rozhoduje, zda prijmout opatfeni, kterda mohou ménu oslabit (snizit jeji hodnotu, a tedy
zvysit sménné kurzy vici zahranicnim ménam), nebo posilit (jeji hodnotu zvysit). Déje se tak
napriklad pfi stanovovani hodnot pevnych sménnych kurzd, pfipadné kdyz plovouci sménné
kurzy opusti viadé prijatelné arovné ¢i kdyZz zaznamenavaji vyznamné kratkodobé zmény.

Prirozené zhodnoceni mény je vysledkem zajmu o ni, tedy zajmu o produkty dané zemé.
Zhodnoceni mény se pro spotrebitele priznivé promita do cen, které klesaji nejprve
u dovazenych produktll a nasledné také v ddsledku konkuren¢niho tlaku u domacich
produktl. AC zhodnocend ména pfinasi domacim podnikdm nevyhody v podobé zdrazeni
vyvozu a tlaku na snizeni cen na domacim trhu, dlouhodobé se mize projevit zvySenim
konkurenceschopnosti domacich podnikli. Naopak pfirozené znehodnoceni mény ukazuje
na nepriliSny zajem o produkty dané zemé. Znehodnoceni mény je obvykle vitano vyvozci,
pro néz se vyvoz stava levnéjsi a ktefi pro ném také Casto volaji. OvSem znehodnoceni mény
vede k inflaci, je tedy negativni pro spotrebitele a mlze v delSim vyhledu pozastavit
zvySovani konkurenceschopnosti domacich podnikl, jelikoz jim umoziuje konkurovat
na zahranicnich trzich nizsi cenou.

2.3 Politika omezovani pohybu kapitalu ®

Vétsina ekonom{ nahliZi na opatieni omezujici pohyb kapitalu jako na prekazky ekonomické
efektivité, jelikoz neumoZziuji optimalni presuny vyrobnich prostfedkl, v tomto ptipadé
kapitalu. Také proto naprosta vétSina rozvinutych zemi nyni nevytvari, nebo vytvari zcela
minimalni, prekazky volnému pohybu kapitalu. Ekonomové vsak identifikovali situace, kdy
rozumné zavedeni omezeni pohybu kapitadlu mdze ekonomice zemé pomoci. Jsou jimi krize
platebni bilance, snizené domaci investice v ekonomice a pritomnost nedostatecné
vyvinutych podnikl. Cilem zavedeni opatfeni omezujicich pohyb kapitalu je zejména
dosahnout vyssi stability ekonomiky a také sménnych kurzli, pfipadné pak pfimét domaci
ekonomické subjekty vice investovat v domaci ekonomice, umoznit mladym domacim

podniklm etablovat se na domacim trhu pfed vstupem na mezinarodni trhy a také zvysit

8 NEELY, Christopher J. An Introduction to Capital Controls. Federal Reserve Bank of St. Louis Review. 1999, roé. 81, &. 6, s. 13-
30. Dostupné z: https://research.stlouisfed.org/publications/review/99/11/9911cn.pdf .
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prijem vlady z dani (za prvni i druhé svétové valky uplatfovaly valCici strany omezeni pohybu
kapitalu, aby zlstaval v jejich zemi, kde jej snadno mohli zdanit k zaplaceni valecného Usili).

Nahly, nebo znacny, pohyb kapitalu smérem ze zemé (vyvolany napfiklad nahlou zménou
ceny néjaké dllezitého zbozi, jako je tfeba ropa, a umoznény absenci omezeni pohybu
kapitalu) mlze mit pro zemi vazné nasledky. Zejména pokud vldda udrZuje pevné sménné
kurzy, musi centralni banka razné intervenovat restriktivnimi opatfenimi, aby zabranila
devalvaci mény. Tim ovSem dojde ke sniZzeni objemu penéz v obéhu a zvySeni Urokovych
sazeb, tedy snizeni domaci poptavky, coz mize vést ke zvySeni nezaméstnanosti.
Pfi plovoucim rezimu sménnych kurzl na tento Sok, nahly nebo znacny pohyb kapitalu
smérem ze zeme, reaguje domaci ména znehodnocenim, ¢imz dojde ke zdrazeni dovazeného
zbozi a k poklesu poptavky po ném, ¢imz se obnovi rovnovaha platebni bilance. Oproti tomu
nahly nebo znacny pohyb kapitalu smérem do zemé (vyvolany napfiklad zvySenim atraktivity
zemé pro zahranicni investory) vede k redlnému zhodnoceni mény. Pfi plovoucim rezimu
sménnych kurzd reaguje domaci ména znehodnocenim, ¢imZz dojde ke zvySeni cenové
hladiny oproti ostatnim zemim. Pro obranu pevného kurzu centralni banka odpovi
expanzivnim opatfenim. V obou situacich vSak dojde ke snizeni konkurenceschopnosti
domaciho zbozi na domacim trhu i zahraniCnich trzich, coz predstavuje pro domaci
ekonomiku zemé znacCné riziko. Zavedeni omezeni pohybu kapitdlu mdZe obéma témto
situacim predeijit.

Podobné mize vlada chranit mladé domaci podniky Ci nestabilizované financni trhy pred
konkurenci. Omezeni tok( kapitalu smérem do zemé totiz zmensuji zahrani¢ni investice, ¢imz
snizuji konkurenceschopnost zahranicnich firem na domacim trhu, a chrani tedy domaci
podniky. OvSem tato opatfeni Casto nejsou pouze prechodna, ale davaji domacim podnikiim
dlouhodobou ochranu pred zahrani¢ni konkurenci, coz je nemotivuje ke zvySovani své
konkurenceschopnosti. Naopak omezeni kapitalovych tokl smérem ze zemé mize podporit
domaci investice v ekonomice a zvysit vladé vybér dani.

Omezeni pohybu kapitalu Ize obecné rozlisit dle dvou parametrli, v prvnim na cenové
a mnozstevni a v druhém na omezeni kapitalovych tokd do zemé a omezeni kapitalovych
tokl ze zemé. Mezi cenova opatteni se fadi vSechny dané na mezinarodni transakce a také
povinné ukladani depozit u centralni banky pfi provadéni zahranicni investice. Mezi
mnozstevni se pak radi napriklad limity pro mezinarodni transakce ¢i jejich licencovani,
pfipadné Uplny zdkaz cizincdm nakupovat nékteré statky v zemi Ci v ni jistymi zplsoby
investovat.

2.4 Dilisledky nemozné trojice

Vybér dvou priorit z nemozné trojice je pro témér jakoukoli zemi strategické rozhodnuti
dalekosahlého vyznamu, které nese znaky vlivu rozhodnuti nejvétSich obchodnich partnerd
zemé, ale také napriklad filosofie, ktera dominuje politice zemé. Béhem 20. stoleti vyzkousely
vyspélé zapadoevropské ekonomiky, jako Velka Britanie a Francie, a Spojené staty americké
vSechny tfi mozné volby priorit vyplyvajici z nemozné trojice.

V obdobi asi tficeti let (1880 - 1914) pred prvni svétovou valkou dochazelo ke znacné
ekonomické integraci svéta, oznacované nyni jako tzv. prvni globalizace.’ Vad&i ekonomickou
a politickou silou byla Velka Britanie, respektive Britské impérium, ktera byla na vrcholu
své moci, a v oblasti monetarni politiky dominoval koncept tzv. zlatého standardu.
Sménitelnost domaci mény za zlato, pfipadné za stfibro, v pevném pomeéru v centralni bance
stabilizovala sménné kurzy. VIady globalizujicich se zemi také, asi v ddsledku prevladaijicich
liberdlnich myslenek o volném obchodu, nestavély Zadné prekazky pohybu kapitalu.

® BORDO, Michael D. a Christopher M. MEISSNER. Foreign Capital and Economic Growth in the First Era of Globalization: NBER
Working Paper No. 13577. Dostupné z:http://www.nber.org/papers/w13577.
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Disledkem toho se vzdaly, jak vyplyva z nemozné trojice, nezavislé domaci monetarni
politiky. Pokud si totiz vlada zvoli pevné sménné kurzy a volny pohyb kapitalu, musi upfit
svou monetarni politiku k cili zachovani takové hodnoty domaci mény, aby odpovidala
pevnym sménnym kurz0m. JelikoZ v pfipadé, kdyby oficidlni kurz ménu znehodnocoval,
dochazelo by k velkym a destabilizujicim pohyblm kapitalu smérem do zemé, v opacném
pripadé pak k jesté vaznéjSimu odlivu kapitalu pry¢ ze zemé. Nemoznost provadét nezavislou
monetarni politiku vedla k ¢astym finanénim krizim lokalniho rozsahu mnohdy souvisejicim
s nahlym pfilivem kapitélu do zemé.™

Budouci vitézné mocnosti druhé svétové valky, USA, Velka Britanie, Francie a Cina, se v roce
1944 na Finantni a ménové konferenci Spojenych narodd dohodly na ustaveni
mezinarodniho ménového systému. Cilem vytvoreného systému bylo zabranit opakovani
nepriznivych situaci z mezivalecného obdobi. Vyjednavadi USA chtéli omezit opakovani
udalosti z 20. let, kdy protekcionisticka opatreni, jako dovozni prekazky obchodu a nestabilita
sménnych kurzd zapfi¢inéna, mimo jiné, znehodnocovanim mén pro zlepSeni
konkurenceschopnosti, poskozovaly povalecnou obnovu. Chtéli pevné sménné kurzy
a zruSeni prekazek obchodu. Naopak vyjednavaci Velké Britanie podporovali takové nastaveni
mezinarodniho ménového systému, které by bylo s to odvratit podobné udalosti, jaké nastaly
po Velké krizi ve 30. letech, tedy vysokou nezaméstnanost a nestabilitu mezinarodniho
systému, k docileni tohoto navrhovali moznosti upravovat sménné kurzy, v omezené mire
uvalovat prekazky obchodu k podpore domacich podnikd a preferovat pomoci rdznych
celnich sazeb jisté obchodni partnery. Ostatni zemé do jednani priliS nezasahovaly, vysledny
kompromis tudiz odrazel priority dvou hlavnich aktér{, tedy pevné sménné kurzy a dlraz
na dosazeni plné zaméstnanosti. Z nemozné trojice byly vybrany nezavisla monetarni politika
a pevné sménné kurzy. Zemé tedy omezily volny pohyb kapitalu, jelikoz pripadné vyrazné
pohyby kapitalu smérem do a ze zemé by mohly vyrazné podkopat pevné sménné kurzy
a centralni banka by musela intervenovat na obranu, ¢imz by se ovSem zbavila nezavislé
domaci ménové politiky. Zafixovani sménnych kurzl bylo docileno tim, Ze byly stanoveny
pevné sménné kurzy mezi ménami a americkym dolarem, ktery si mohly centralni banky
vyménit u Federalni rezervniho systému (centralni banky USA) v pevném poméru 35 USD
za trojskou unci zlata. Pevny sménny kurz domaci mény mohla viada zménit pouze za
vyjimecné krizovych podminek a za souhlasu nové zfizené instituce IMF. DalSim Ukolem IMF
bylo ziskavat z prispévkl clenl rezervy a jimi pomahat vyporadat se clendm s potizemi
tykajicimi se jejich platebni bilance. Tuto funkci vSak brzy prevzaly centralnimi bankami ¢lend
hromadéné dolarové rezervy. DalSimi dvéma tzv. bretton-woodskymi institucemi byly
Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj, nyni Svétova banka (World Bank), jejimz Ukolem
mélo byt pomahat pri povalecné obnové, a VSeobecna dohoda o obchodu sluzbami (General
Agreement on Trade and Tariffs, ddle jen GATT), kterd ustanovila pravidla pro uvalovani
prekazek mezinarodnimu obchodu, a pfispéla tak k jeho liberalizaci.'* *

Konec bretton-woodského systému nastal v dsledku precenéni dolaru v roce 1971, kdy
americky prezident Richard Nixon rozhodl o jeho zastaveni sménitelnosti za zlato s tim,
Ze je nutné systém reformovat pro jeji opétovné zavedeni. VSechny pokusy o reformu ovsem
selhaly, a dosSlo ke zméné priorit vlad rozvinutych zemi. Od roku 1973 az do nyné&jska
zachovavaji rozvinuté zemé nezavislou monetarni politiku a volny pohyb kapitalu, coZ vede
k plovoucim sménnym kurzlm. VIady zemi s plovoucimi sménnymi kurzy stale mohou
provadét nezavislou ménovou politiku, napfiklad k podpore rlstu zaméstnanosti, a neomezuiji

10 FRIEDEN, Jeffry. “Globalization And Exchange Rate Policy”. The Future Of Globalization. Ernesto Zedillo. New York:

Routledge, 2008. 344-357 Dostupné z:

http://scholar.harvard.edu/files/jfrieden/files/globalization and exchange rate policy.pdf.

1 EICHENGREEN, Barry; KENEN, Peter B. Managing the world economy under the Bretton Woods system: an
overview. Managing the World Economy: Fifty Years After Bretton Woods, 1994, 3-57.

2 The International Monetary System. GILPIN, Robert. Global political economy: Understanding the international economic
order. Princeton, N.J.: Princeton University Press, 2001, s. 234-261. ISBN 069108677x.
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pohyb kapitalu. Doplaceji na to ovsem nestabilitou sménnych kurzli, ktera mize domacim
podnikdm obchodujicim se zahrani¢nim pdsobit znacné transakcni naklady a ktera mize
rizikem znehodnoceni mény, a tedy odrazovat zahranicni investory. Americky dolar vsak
nadale zlstava rezervni ménou, ac je nekryty zlatem. Nyni jsou za rezervni mény
povazovany jesté euro a japonsky jen (pomoci nakupu nebo prodeje rezerv tvorenych
zasobami rezervnich mén mdze centralni banka intervenovat, aby ovlivnila domaci ménu).
Ovsem velka Cast rozvojovych zemi stale fixuje sménné kurzy svych mén opét za cenu
omezeni pohybu kapitalu, nebo ztraty nezavislé monetarni politiky. Pevnymi sménnymi kurzy
chtéji rozvojové zemé zejména pomoci produktivnimu sektoru své ekonomiky, protoze
podporuji zahrani¢ni investice a vyvoz.

3 Problematika sménnych kurzli na piidé WTO

Otazka vlivu sménnych kurzi na mezinarodni obchod se prakticky nedostala na porad
jednani ve Svétové obchodni organizaci od jejiho vzniku v roce 1995 az do roku 2011.
V dubnu 2011 vyzvala Brazilie cleny WTO, skrze jeji organ nazvany Pracovni skupina pro
obchod, dluh a finance (Working Group on Trade, Debt and Finace, dédle jen WGTDF),
k otevieni debaty o vlivech sménnych kurzll na mezinarodni obchod ve svétle probihajici
svétové financni krize. Brazilie navrhla pojmout toto téma ze dvou hledisek: praktického
a instituciondlniho. Nabadala cleny WTO, aby si sdélovali své zkuSenosti a pfichazeli
se studiemi zabyvajicimi se vlivem sménnych kurz0 na mezinarodni obchod. Brazilie také
pozadala Sekretariat WTO o vypracovani prehledu ekonomické literatury o vlivu sménnych
kurzd na mezindrodni obchod, zejména jejich volatility a Spatné Grovné (nominalniho
zhodnoceni mény, ¢ znehodnoceni oproti jeji realné hodnoté), a o usporadani seminare,
na kterém by zastupci soukromého sektoru, viad ¢lend WTO a mezinarodnich organizaci
diskutovali o tématu a sdélovali si své zkuSenosti. Z institucionalniho hlediska pak Brazilie
Zadala intenzivnéjsi spolupraci WTO s WB a IMF, aby tak v duchu Zavére¢ného aktu
MarakeSské konference: ,navazovala a rozvijela spolupraci s mezinarodnimi organizacemi
zodpovédnymi za ménové a finanéni otazky”.!* Jesté¢ béhem roku 2011 vypracoval
Sekretaridt poZzadovany prehled literatury'®, na konci bfezna roku 2012 se na zasedani
WGTDF konal poZadovany semindf® a o vlivu sménnych kurz& na mezinarodni obchod
se pravidelné hovofilo na zasedanich WGTDF. K debaté vyrazné pfispela v zafi roku 2012
také Cina, kdyz WGTDF predlozila vyzkumnou zpravu, kterou odpovédéla na narceni
ze strany USA, ze svou ménu uméle podhodnocuie.

3 The International Monetary System. GILPIN, Robert. Global political economy: Understanding the international economic
order. Princeton, N.J.: Princeton University Press, 2001, s. 234-261. ISBN 069108677x.

% The relationship between exchange rates and international trade.: Submission by Brazil [WT/WGTDF/W/53]. WTO: Working
Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/79859/Q/WT/WGTDF/W53.pdf.

5 The relationship between exchange rates and international trade: A review of economic literature: Note by the Secretariat
[WT/WGTDF/W/57]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/40456/Q/WT/WGTDF/W57.pdf .

16 “We need an international monetary system which facilitates international trade” — Lamy: WTO NEWS: SPEECHES — DG
PASCAL LAMY. [online]. [cit. 2014-08-15]. Dostupné z: http://www.wto.org/english/news e/sppl e/sppl222 e.htm.
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Na to v listopadu 2012 predloZila Brazilie WGTDF dokument’’, ve kterém shrnuje dosavadni
debatu na toto téma, prlibéh seminafe a podava historicky a pravni prehled o tom, jak bylo
téma vlivu sménnych kurz8 na mezinarodni obchod feSeno v ramci GATT. Odborné zavéry
tohoto dokumentu byly Cleny pfijaty. Zatim posledni dokument predloZila Brazilie v cervnu
2014, opét v ném shrnuje dosavadni debatu a vyzyva ke krokim prozkoumavajicim historii, a
moznou budoucnost, spoluprace WTO s IMF'8,

Soucasna nékolik let trvajici diskuse zatim postupné odpovida na tfi ddlezité otazky, pricemz
kladna odpovéd’ na prvni otazku je nutnou podminkou pro odpovéd' na druhou otazku a opét
kladna odpovéd' na druhou otazku podminuje zodpovézeni otazky posledni.

3.1 Existuje prokazatelna negativni souvislost mezi sménnymi
kurzy a mezinarodnim obchodem? *°

Naznak odpovédi na tuto otazku poskytuji prehled ekonomické literatury zpracovany
Sekretaridtem WTO na zZadost Brazilie z konce roku 2011, vystupy ze seminare o vlivu
sménnych kurzll na mezinarodni obchod v prvni poloviné roku 2012 a také c¢astecné shrnuti,
které Brazilie nabidla na konci roku 2012.

Sekretariat WTO zpracoval prehled ekonomické literatury k tématu na dvou zakladech,
dle literatury navrzené cleny WTO a dle studii od mezinarodnich organizaci, v jejichz
plsobnosti se téma nachazi, Slo zejména o IMF, dale pak WB, OECD (Organization for
Economic Co-operation and Development) a UNCTAD (United Nations Conference for Trade
and Development). Piehled se zabyval vlivem volatility a Spatné urovné sménnych kurz(
na mezinarodni obchod.

Posoudit vliv volatility tvofilo hlavni napli ekonomické literatury na téma vlivu sménnych
kurzd na mezinarodni obchod od konce Bretton-woodského systému pevnych sménnych
kurzl az po vydani dllezité studie IMF na téma volatility v roce 2004. Od té doby zacina
v ekonomické literatufre dominovat zdjem o vliv Spatné UGrovné sménnych kurzd
na mezinarodni obchod.?

V zavéru prehledu se konstatuje, ze vysledky studii na téma vlivu volatility sménnych kurz{
na mezinarodni obchod jsou nejednoznacné. Mnohé empirické studie podporuji zavér, ze ma-
li volatilita negativni efekt na obchod, je tento efekt nevelkého rozsahu. Podniky totiz mohou
vyuzit rliznych nastroji zajisténi, k jejichz rozsifeni v poslednich dvou desetiletich doslo, aby
vliv volatility sménnych kurzli na své obchody omezily. V disledku toho jiz jsou vyraznymi
pohyby sménnych kurzd ohroZeny spiSe malé podniky, které nemaji prostfedky, aby se
mohly chranit pomoci zajiStovacich instrumentl. Zminéna studie IMF tento nazor o efektech
na firmy podporuje, konstatuje ale také, Ze vyrazné pohyby sménnych kurzd mohou
zapricinit ekonomické krize v rozvijejicich se zemich. Sménné kurzy jejich mény jsou totiz
oproti kurzm mén rozvinutych zemi mnohem méné stabilni. Toto zjisténi je uvadéno
i v prehledu zpracovaném Sekretaridtem WTO. Studie IMF také uvadi, ze znacna volatilita
sménnych kurzd je dlsledkem liberalizace kapitalovych tokd.

7 The relationship between exchange rates and international trade - Exchange rate misalignment and trade remedies: A
conceptual note by Brazil[WT/WGTDF/W/68]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/97429/Q/WT/WGTDF/W68.pdf.

8 The relationship between exchange rates and international trade: Submission by Brazil [WT/WGTDF/W/73]. WTO: Working
Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE _Search/DDFDocuments/125106/Q/WT/WGTDF/W?73.pdf.

19 The relationship between exchange rates and international trade: A review of economic literature: Note by the Secretariat
[WT/WGTDF/W/57]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/40456/Q/WT/WGTDF/W57.pdf.

2 Exchange Rate Volatility and Trade Flows - Some New Evidence: Paper prepared by the Staff of the International Monetary
Funa{WT/WGTDF/W/24]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/40019/Q/WT/WGTDF/W24.pdf.

PRAZSKY STUDENTSKY SUMMIT/XX/OSN/WTO/III 10


https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE_Search/DDFDocuments/97429/Q/WT/WGTDF/W68.pdf
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE_Search/DDFDocuments/125106/Q/WT/WGTDF/W73.pdf

.+ Vliv sménnych kurzi na mezinarodni obchod

Vliv Spatné drovné smennych kurzd zavisi na mnoha parametrech a je velmi komplikovany,
dle tvrzeni v zavéru prehledu. Spatna droven sménnych kurzd je zpdsobena Cinnosti viady.
Mlze se tak stat dvojim zplsobem bud’ pfimou intervenci viady na devizovém trhu,
nebo nepfimo vlivem realizace domaci ménové politiky. Dle standardni ekonomické teorie
nejsou nasledky Spatné Grovné sménnych kurzl dlouhodobé, ale pouze kratkodobé, coz je
dané tim, Ze k prizplsobeni cen potiebuji podniky jistou dobu. Toto tvrzeni vsak jisté plati
pouze na idedlnim trhu, ktery je bez monopoll, dovoznich a vyvoznich prekazek a jehoz
vSichni Gcastnici maji Uplné informace.

Napriklad devalvace mény podporuje vyvoz ze zemé a znesnadnuje dovoz zbozi, které je
nahraditelné zboZim domaci produkce. Devalvace mény pak miZe na pfirozeném trhu
pomoct napriklad domacim vyrobclm ve vyvozu kvalitniho zbozi, jelikoZz jeho cenu
na zahrani¢nich trzich snizi, nebo miize pfimét domaci podniky k vyvozu, protoZe jim obecné
vyvoz zlevni. UCinky devalvace ale zavisi na tom, za jakou ménu prodavaji domaci podniky
zbozi do zahranici a za jakou ménu domaci podniky ze zahrani¢i nakupuji. Je-li to v domaci
méné, ma jeji devalvace podobné Ucinky jako zavedeni exportnich subvenci a importnich cel.
Déje-li se tak v méné obchodniho partnera ¢i v néjaké treti méné ma devalvace Gcinky pouze
jako zavedeni importnich omezeni. Obecné Ize fici, Ze pro zemi mohou byt nevelké devalvace
vyhodné, jelikoz mohou pomoci k rlstu, pficemz devalvace ma vétsi GCinky na zemé
s malymi ekonomikami. OvSem zhodnoceni mény, ale také vyraznéjsi devalvace, maiji
destruktivni Gc¢inky na ekonomiku. V zavislosti na strukture globalnich hodnotovych retézci
se vSak pro zemi miZe stat vyhodnym i zhodnoceni jeji mény.

Zavérem prehledu se shrnuje, Ze zkusSenosti s devalvacemi jsou r{izné, ale Ze panuje
obecnéjSi shoda na tom, Ze podporuji export. OvSem v otazkach jak moc, a jak dlouho,
se rlzni autofi rozchazi.

Je nutné také poznamenat, Ze soucasnymi ekonomickymi metodami je velmi slozité méfit
napriklad spravnou Uroven sménnych kurzl, a tedy i miru jejich Spatné drovné.

Fakt, Ze ¢lenové vyzvali Brazilii k rozSifeni jejich navrhd z hlediska institucionalniho, aby tedy
byly prozkoumany moznosti spoluprace mezi WTO a zejména IMF v této oblasti, vSak mdze
svédCit o tom, ze si alespon pripoustéji, ze sménné kurzy mohou mit negativni vliv
na mezinarodni obchod.?* Mnozi se viak vyjadfili ve smyslu, Ze je nutné jesté tento negativni
efekt presnéji dolozit a vydislit.?

3.2 Prislusi reseni vztahu mezi sménnymi kurzy a mezinarodnim
obchodem WTO?

PrestoZe v odpovédi na prvni otazku mlize panovat alespori minimalni shoda, ¢lenové WTO
se jiz vyrazné rozchazeji pri diskusi nad touto otazkou.

Brazilie je nazoru, Ze debatu o vlivu sménnych kurzli na mezinarodni obchod by se méla vést
na plidé WTO a také ve spolupraci s IMF. Argument{ poskytuje Brazilie nékolik.

V ZavéreCném aktu konference v Marakesi, zavrsujicim Uruguyaské kolo vyjednavani v ramci
GATT, se totiz mimo jiné uvadi, Ze stabilni sménné kurzy jsou dllezité pro rozvoj obchodu
a nabada WTO ke spolupraci s mezinarodnimi organizacemi, do jejichz kompetenci spadaji
ménové a financni otdzky. Tématem se jiz ministfi ¢lend budouci WTO zabyvali, dokonce
dosli k jistému zavéru o pozitivnim vlivu stability sménnych kurz@ na mezindrodni obchod,

2 The relationship between exchange rates and international trade - Exchange rate misalignment and trade remedies: A
conceptual note by Brazil[WT/WGTDF/W/68]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/97429/Q/WT/WGTDF/W68.pdf .

2 Report of the meeting of 26 November 2012 [WT/WGTDF/M/26]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance.

Dostupné z:_https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/114527/q/WT/WGTDF/M26.pdf.
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proto patfi toto téma na pldu WTO. K navazani dialogu s IMF jakozto instituci s psobnosti
v ménové oblasti je WTO pak nabadana. Brazilie upozoriiuje, ze téma vlivu sménnych kurzd
na mezinarodni obchod shledavali jako relevantni jiz Ucastnici jednani o vzniku GATT.
Smluvni strany GATT debatovaly zejména o vztahu devalvace a objemu cel a dalSich
prekazek obchodu. Vysledkem této debaty je clanek II, odstavec 6 GATT. Tento odstavec
dava zemim moznost po devalvaci, jejimz disledkem mdze byt sniZeni ucinku nékterych
prekazek obchodu, tyto prekazky zesilit tak, aby mély stejné ucinky jako pred devalvaci. Jak
Brazilie podotyka, GATT obsahuje ustanoveni ¢lanku XV, odstavec 4, které zni: ,Smluvni
strany se zdrzi vSech devizovych opatfeni, jez by byla v rozporu s cilem této Dohody, i vSech
obchodgl'ch opatieni, jez by byla v rozporu s cilem Clankl Dohody o Mezinarodnim ménovém
fondu.”

NepfiliSnou pozornost vénovanou ustanovenimi GATT o vlivu sménnych kurzl
na mezinarodni obchod Brazilie vysvétluje tim, ze o GATT bylo vyjednavano v dobé po
Bretton-woodské konferenci, kdy uz bylo ziejmé, Ze mezindrodni ménovy systém bude
systémem pevnych sménnych kurzd schvalovanych IMF.

Proti ndzoru Brazilie Ize nalézt nékolik zakladnich argumentd. Mnozi ¢lenové WTO, nejen
z toho, ze cilem WTO ma byt obchod, jeho liberalizace a dosahovani rozvoje pomoci néj,
usuzuji, Ze téma vlivu sménnych kurzd na mezinarodni obchod ma byt na pddé WTO reSeno
jen akademicky a Ze fakticky pFislusi do kompetence IMF.?* Navic ¢lanek XV GATT, jeden
ze dvou pojednavajicich o sménnych kurzech, se odkazuje na Clanky Dohody
0 Mezinarodnim ménovém fondu. Jejich znéni zejména v clanku 1V, &asti I, bodé iii GATT:
J[Kazdy ¢len] vyvaruje se manipulaci s devizovymi kursy nebo s mezinarodni ménovou
soustavou, kterymi by znemozroval dosazeni Ucinné napravy platebnich bilanci anebo tézil
z vyhod z nekalé soutéZe na ukor ostatnich ¢lend.” vyrazné podporuje nazor, ze diskuse
o vlivu sménnych kurzli na mezinarodni obchod patfi na pldu IMF.

Néktefi Clenové WTO zdlraziiuji, Ze se nehodlaji vzdat dalsi suverenity v monetarni politice
ve prospéch néjaké mezinarodni organizace.”” *° V souladu s jejich ndzorem pak navic mluvi
¢lanek XV, odstavec 9, pismeno a) GATT: ,Zadné ustanoveni této Dohody nebude vylucovat,
aby néktera smiuvni strana provadéla devizovou kontrolu nebo devizovd omezeni' v souladu
s Clanky Dohody o Mezinarodnim ménovém fondu nebo s ustanovenimi zvidstni devizové
dohody mezi touto smluvni stranou a smiluvnimi stranami.”, jez mQze slouzit, jak Brazilie
pripousti, jako obrana jakychkoliv ménovych opatteni.?”’

Je mozné také dodat, ze jednani o vzniku WTO se jiz konala po kolapsu Bretton-woodského
systému, a presto neprinesla do smluvniho ramce WTO, jak Brazilie pfipousti, zadné metody
umoznujici ¢lendm WTO branit se proti negativnim G¢inkm Spatné Urovné sménnych kurzl
obchodnich partnerd.

Clenové WTO se vyrazné odliduji v nazoru na to, zda problematika sménnych kurzd a jejich
vlivu patfi na plidu WTO, zda se vSak, Ze jsou ochotni zapocit debatu mezi WTO a IMF
o tomto tématu a zapojit se do ni.

3 The relationship between exchange rates and international trade - Exchange rate misalignment and trade remedies: A
conceptual note by Brazil[WT/WGTDF/W/68]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/97429/Q/WT/WGTDF/W68.pdf .

2 Report of the meeting of 26 November 2012 [WT/WGTDF/M/26]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance.
Dostupné z: https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/114527/q/WT/WGTDF/M26.pdf .

% Report of the meeting of 26 November 2012 [WT/WGTDF/M/26]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance.
Dostupné z: https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/114527/a/WT/WGTDF/M26.pdf .

% Report of the meeting of 7 May 2013 [WT/WGTDF/M/27]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/117382/q/WT/WGTDF/M27.pdf .

Y The relationship between exchange rates and international trade - Exchange rate misalignment and trade remedies: A
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3.3 Jaké moznosti by méli mit ¢clenové WTO k reakci na Spatnou
uroven sménnych kurzd?

Vzhledem k tomu, Ze mezi ¢leny neexistuje konsensus na kladném zodpovézeni predchozi
otazky, diskuse nad touto otazkou prakticky neprobiha.

Brazilie sama uznava, ze GATT neuvadi zadna ustanoveni, kterd by mohla pfimo umoznit
diive smluvnim stranam a nyni ¢lendlm WTO branit se proti negativnim Gcinklm Spatné
Urovné smeénnych kurzd obchodnich partnerl. Letmo proto alesponi nastinila, jakymi
opatrenimi by se mohli ¢lenové WTO vybavit, aby se mohli branit proti Spatnym Grovnim
sménnych kurz(.”® Jeji ndvrhy v této oblasti ostatni ¢lenové vétdinou nekomentovali
s odkazem na dosud uspokojivé neuzaviené predchozi dvé otdzky, nebo je prfimo odmitli
s tim, Ze moznost zavadét nové prekazky obchodu povede k prohloubeni protekcionismu
a k vétsi nejistoté obchodnikli, coz se mlze promitnut ve vetSi volatilité sménnych kurzd.
Navic néktefi clenové WTO jesté tvrdi, Ze Spatné nastaveni sménnych kurz{ ¢i jejich volatilita
nejsou zapficinény obchodem, a proto je obchodni opatfeni nemohou vyresit.?°

4 Zaver
Sménné kurzy a jejich vliv na mezinarodni obchod jsou v ramci GATT a nasledné WTO velmi
didlezitym tématem jiz od jejich vzniku. Pfesto snaze Brazilie otevrit diskusi o tomto tématu

na plidé WTO v roce 2011 velmi dlouho nic podobného nepfedchazelo. Po vice nez trech
letech se navic debata ve WTO Zadnym vyraznym zplisobem neposunula.

Nejenze totiZz nase ekonomické poznani nedosahuje takové Urovné, abychom dokazali viibec
obecnéji popsat vztah mezi sménnymi kurzy a mezinarodnim obchodem, ale sménné kurzy
jsou navic vyrazné ovliviovany monetarni politikou vlad, kterou ale mnohé z nich povazuiji
za nezcizitelnou soucast jejich suverenity, v dnesni dobé také velkymi mezinarodnimi pohyby
kapitalu, které jsou naopak uskutecnovany soukromymi subjekty. Vlady se obecné nechtéji
vzdat moznosti nezavislé domaci ménové politiky, kterou jim davaji bud’ plovouci sménné
kurzy, anebo omezeni pohybu kapitalu, protoZze ji mohou vyrazné ovliviiovat domaci
ekonomiku.

Neni také zfejmé, jestli feSeni vztahu smeénnych kurzli a mezinarodniho obchodu spada
do kompetenci WTO. Cast clend WTO se kloni k nazoru, Ze se timto tématem ma zabyvat
pouze IMF. Dalsi ¢ast preferuje spolupraci WTO a IMF. Nezaznél nazor, ze by se jim méla
zabyvat jen WTO sama. Navic, bude-li navazana néjaka spoluprace WTO a IMF a bude-li
nalezena shoda napfiklad na metodice, jak urcovat Gcinky Spatné Urovné sménnych kurzl
na mezinarodni obchod, narazi ¢lenové WTO na to, Ze nemaji zadna opatreni, jak by mohli
reagovat na Spatné nastaveni sménnych kurzd néjaké zemé.

Aby docilili néjakého pokroku v diskusi o tomto tématu, musi clenové WTO dosahnout
konsenzu v odpovédich na nasledujici otazky. Existuje prokazatelna negativni souvislost mezi
sménnymi kurzy a mezinarodnim obchodem? Pfislusi feSeni vztahu mezi sménnymi kurzy
a mezinarodnim obchodem WTO? Jaké moznosti by méli mit ¢lenové WTO k reakci
na Spatnou Uroven sménnych kurzd? Zda se vsak, Ze jejich pozice jsou natolik rozdilné, ze
to pljde jen velmi tézko.
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conceptual note by Brazil [WT/WGTDF/W/68]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance. Dostupné z:
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/FE Search/DDFDocuments/97429/Q/WT/WGTDF/W68.pdf.

2 Report of the meeting of 26 November 2012 [WT/WGTDF/M/26]. WTO: Working Group on Trade, Debt and Finance.
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Doporucené zdroje:
Webové stranky Svétové obchodni organizace (www.wto.org)

Diky vysoké mife transparentnosti WTO naleznete na jejich strankach mnoho rdznych
informaci od kratkych zprav o aktualnim déni na pddé WTO az po dokumenty smluvniho
ramce WTO (Uplna znéni rliznych smluv, komentare k nim, stru¢na shrnuti) a také informace
o reSenych sporech. Webové stranky WTO jsou pristupné ve vsech jejich jednacich jazycich -
angli¢ting, francouzstiné a Spanélstiné.

Webové stranky Pracovni skupiny pro obchod, dluh a finance
(http://www.wto.org/english/tratop e/devel e/dev_wkgp trade debt finance e.htm)

Stranky pfislusné pracovni skupiny, v niz se odehravaji diskuse o vztahu sménnych kurz(
a mezinarodniho obchodu na ptdé WTO, poskytuji mimo jiné pfistup ke vsem relevantnim
dokumenttm.
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